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ــــتمهي ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  د:ـ

إذا كاف ابؽدؼ الرئيس من عقود ابؼشتقات ىو تقليل ابؼخاطر، إلا أنها في ابغقيقة ىي التي عظمت ابؼخاطر 
ثم عملت على إدارتها، حيث أف دكرىا الأساسي ىو برويل ابؼخاطر من مستثمر لآخر دكف أف يقتضي ذلك بيعا 

 للؤصوؿ بؿل التعامل.
حيث بهرم بيع ابؼخاطر كشراؤىا  ،ات ابؼالية لد يتم إلا بغرض ابؼتاجرة في بـاطر السوؽإف تصميم ابؼشتق

الرغبة في برملها  كلديهمإلذ أكلائك الذين يسعوف في طلبها كنقلها من أكلائك الذين يتوجسوف خيفة من نتائجها 
 مقابل الثمن الذم يتقاضونو مسبقا.

ت بصورة مقننة كأصبحت ابؼشتقات قنابل موقوتة يؤدم كقد كاف من نتيجة ذلك أف انتشرت ابؼقامرا
 انهيارىا إلذ انهيار منشآت الأعماؿ بل كأسواؽ رأس ابؼاؿ.

بوث الإسلبـ على الأخذ بكل ما فيو من مصلحة كتقدـ ابؼسلمتُ، كلا ينقص من قدر بناءا على ما تقدـ 
كاستثمارىا، بل إف  الأمواؿتهم الفنية في إدارة بأساليب علمية أك فنية تزيد في كفاءتهم كخب  اابؼسلمتُ أف يأخذك 

ذلك يعد مطلبا شرعيا، ينسجم مع حفظ الأمواؿ كالتي ىي من الضركرات كبوث على بذنب كافة أشكاؿ 
 ابػسارة. 

تبز ضركرة الاستفادة من بدائل ابؼشتقات ابؼالية في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي، حيث برقق نفس لذلك 
من خلبؿ الاستفادة من فرص استثمار ، يدية كتكوف متوافقة كتوجيهات الشرع الإسلبميمزايا ابؼشتقات التقل

الإسلبمية، كمن فرص التمويل ابؼتاحة في سوؽ رأس ابؼاؿ العابؼي كالذم برتاج إليو ابؼؤسسات ككذا  الأمواؿ
  حكومات الدكؿ الإسلبمية في تنمية اقتصادىا.

 .ظور الاقتصاد الإسلبميبلية من منالعقود ابؼستق: الأكؿ ابؼبحث
 عقود ابؼبادلات من منظور الاقتصاد الإسلبمي.عقود ابػيارات ك  :لثانيابؼبحث ا

 ابؼؤشرات في سوؽ رأس ماؿ الإسلبمي.: بؼبحث الثالثا
 
 
 
 
 
 
 

  ا 
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 لمبحث الأول:ا
 من منظور الاقتصاد الإسلامي العقود المستقبلية 

 
حيث العابؼية،  ابؼاؿ أسواؽيتم تداكبؽا على نطاؽ كاسع في  ة التيتعتب عقود ابؼستقبليات من العقود ابغديث

الدكلية كفي الوقت ابغاضر ىناؾ جهود حثيثة من قبل ابؼنظمات  ،جم التداكؿ في ىذه العقود أرقاما فلكيةحيبلغ 
 .في الدكؿ الإسلبمية سواؽ ابؼاؿألإدخاؿ ىذه العقود إلذ 

ندسة ابؼالية القائم علىٰ حرية الابتكار كالإبداع للؤدكات ابؼالية في ظل ابؼنهج الإسلبمي في صناعة ابؽلكن 
طابؼا اتسمت تلك ابؼنتجات بابغلبؿ من الناحية الشرعية كالكفاءة من الناحية لا مانع من ذلك ابؼستحدثة، 

 دية.الاقتصا
قواعد الشريعة يسعى ىذا ابؼبحث إلذ الوقوؼ على العقود ابؼستقبلية كمدل اتفاقها أك اختلبفها مع  لذلك

 الإسلبمية، كبؿاكلة تطويرىا في حالة الاختلبؼ مع أسس كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي.
 .المال التقليدي أسفي سوق ر  العقود الآجلةقود المستقبلية و المطلب الأول: الع

النشأة ك ود الآجلة بحيث نتناكؿ فيو ابؼفهوـ العقعلى العقود ابؼستقبلية ك  تطرؽ في ىذا ابؼطلبيتم السوؼ 
 ابػصائص. ك 

 .في سوق رأس المال التقليدي العقود الآجلةو العقود المستقبلية نشأة و  : مفهومالفرع الأول
  .العقود الآجلة: التعري  االعقود المستقبلية و أولا
  : العقود الأمامية() العقود الآجلة .1

بؼشتًم السلعة بؿل التعاقد في تاريخ االعقود التي يلتزـ فيها البائع ك العقود الآجلة أك الأمامية ىي تلك أ. 
 . Exercise Price، يطلق عليو سعر التنفيذلاحق بسعر يتفق عليو كقت التعاقد

جل يتفق الطرفاف على تسليم بدقتضى العقد الآ: "لنقد الدكلر العقد الأجل كما يليصندكؽ ا هاعرفكقد ب.
 ،نة كفي تاريخ معتُ، كبسعر تعاقد متفق عليوكميات معيكاف حقيقيا أـ ماليا ب  الأصل  بؿل التعاقد سواءن 

 (1)ليست عقود مالية شرطية لأنها تنطوم على التزاـ بتسوية العقد في تاريخ معتُ. الآجلةالعقود ك 
 ة على أصل معتُ في كقت مستقبليالالتزاـ الكامل معا لتًتيب مبادلىي عقود تعطى بغاملها ابغق ك أيضا 

 .(2)بسعر بؿدد مسبقا أيضاك 
 
 

                                                 

 .89، ص 1990(، 2. جدة: بؾلة دراسات الاقتصادية، العدد السادس، ابعزء)نحو سوق مالية إسلاميةالقرم بؿمد علي،   - (1)
 .88، ص2003. الإسكندرية: منشأة ابؼعارؼ، لفكر الحديث في إدارة المخاطرامنتَ إبراىيم ىندم،  - (2)
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 ( Future Contractsلعقود المستقبلية ) ا .2
يطلق اصطلبح العقود ابؼستقبلية على العقود الآجلة التي بهرم التعامل عليها من خلبؿ الأسواؽ ابؼنظمة،   . أ

يستلم منو كبواسطة ك متبادؿ بتُ طرفتُ يفرض على أحدبنا أف يسلم الآخر  التزاـيعرؼ العقد ابؼستقبلي بأنو ك 
 بسعر بؿدد.من أصل أك سلعة معينة في مكاف كزماف بؿددين ك  بؿددة كسيط( كميةطرؼ ثالث )

من الذىب ابؼعادف الثمينة العقود في سلع حقيقية مثل البن كالسكر كالقطن كالنفط ك  كيتم التعامل بهذه
مل أيضا على مؤشرات السوؽ العملبت الأجنبية كما بيكن أف تشسندات كالأسهم كالودائع ك الفضة أك مالية كالك 
 .(1)بؼالرا

يعرفها البعض بأنها عقود تعطي ابغق في شراء أك بيع كمية من أصل معتُ بسعر بؿدد مسبقا على أف يتم  ب.
د لدل ابؼشتًم( بإيداع نسبة من قيمة العقكيلتزـ كل من الطرفتُ )البائع ك لتسليم في تاريخ لاحق في ابؼستقبل 

ك في صورة أكراؽ مالية بغرض بضاية كل من طرؼ من ذلك إما في صورة نقدية أالسمسار الذم يتعامل معو ك 
 .(2)ابؼشكلبت التي قد يتًتب على عدـ مقدرة الطرؼ الآخر على الوفاء بالتزاماتو

  .العقود الآجلةنشأة العقود المستقبلية و ثانيا: 
جلة ىي أكؿ صورة من صور العقود ابؼستقبلية حيث ظهرت تلك العقود لتسهيل حصوؿ تعد العقود الآ 

د من السلع لتشمل العدي ثم تطورت تلك الأسواؽ ،بوب من مصرالإمباطورية الركمانية على احتياجاتها من ابغ
، فقد أنشأت ىذه السوؽ من قبل بذار أك الأسواؽ بؽذه العقوديعد سوؽ شيكاغو لتجارة ك  ،الزراعية كابؼعادف

رع من بورصة شيكاغو بطرح أكؿ عقد مستقبلي ىو فـ قامت السوؽ النقدية العابؼية ك 1842ابغبوب ا﵀ليتُ سنة 
ـ قامت 1972كفي  ،قيق بـاطر التغتَات في الأسعاركىذا من أجل مساعدة ابؼستثمرين على بر ،على العملة

السوؽ النقدية العابؼية كىو فرع من بورصة شيكاغو بطرح أكؿ عقد مستقبلي على العملة ك ىذا من أجل مساعدة 
 "بركتن ككدز"لقد تطورت العقود ابؼستقبلية في أعقاب انهيار نظاـ  اطر أسعار الصرؼرين على برقيق بـابؼستثم
حيث بدأ نظاـ تعونً أسعار العملبت كأصبحت تتحرؾ ىبوطا كصعودا بحرية كاملة حسب 1، (3)ـ1973سنة 

قبلية على العرض كالطلب، كمنذ ذلك التاريخ شهدت العقود ابؼستقبلية تطورا مستمرا، فقد استحدثت عقود مست
ـ، كعقود مستقبلية على سندات 1976ـ، كعقود مستقبلية على أذكف ابػزانة عاـ 1975أسعار الفائدة، عاـ 

ـ، ثم توسع التعامل بالعقود 1980ـ، ثم ظهرت العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم عاـ 1977ابػزينة عاما 
ؽ الأقصى تتعامل بهذه الأدكات، كالشر  أكركباؽ مالية في أسوا إنشاءابؼستقبلية في الثمانينات كالتسعينات حيث تم 

ـ، كمع 1982ىي بورصة لندف العابؼية للعقود ابؼستقبلية كابػيارات كالتي بدأت التعامل عاـ  الأسواؽىم ىذه كأ

                                                 

 .92ص السابق، ابؼرجع – (1)
 .26، ص 1991الكويت: الديواف الأمتَم،  .المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعيةعبد ابغميد بؿمود البعلي، - (2)
 .230، ص 1999، 3ط. عماف: دار النفائس، ية المعاصرة في الفقو الإسلاميالمعاملات المالبؿمد عثماف بشتَ،  - (3)
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 فيهيةالرحلبت التً ابػدمات كفي مقدمتها العقود ابؼستقبلية على نهاية القرف العشرين ظهرت العقود ابؼستقبلية على 
  .(1)كالعطل الإجازاتخلبؿ 
  .الأطراف المتعاملة في سوق العقود المستقبلية: خصائص العقود المستقبلية و الثاني الفرع 

 .لة بهالأطراؼ ابؼتعاماك كمقوماتها ؼ على خصائص العقود ابؼستقبلية في ىذا الفرع سيتم التعر 
  .مقوماتهاولا : خصائص العقود المستقبلية و أ

شراء بسعر بؿدد متفق عليو مسبقا في تاريخ التعاقد على أف يتم التسليم في الابؼستقبلية يتم  في العقود -1
إذ لا ينظر  ،Prise Riskتغتَىا ب أك بزفيض بـاطر تقلب الأسعار ك تاريخ لاحق بؿدد، بذلك يتم بذن

 .د التنفيذ ك الذم قد يكوف مرتفعاإلذ السعر في السوؽ ابغاضر عن
عن طريق كسطاء أك  Open outcryواؽ العقود ابؼستقبلية بطريقة ابؼزاد العلتٍ ابؼفتوح يتم التعامل في أس -2

  .توكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بتُ طرفي العقد House clearingبيوت مقاصة 
نهما عادة البائع( يلزـ كل مفي العقد ابؼستقبلي )ابؼشتًم( ك)لضماف تنفيذ الالتزامات ابؼتبادلة بتُ طر  -3

تتًاكح قيمتو عادة بتُ  MARGINبأف يسلم الوسيط في تاريخ نشوء العقد ىامشا معينا يسمى 
يقوـ ده إلا عند تسوية أك تصفية العقد، ك ستًدالا يتم القيمة الإبصالية للعقد ك من ا %15إلذ5%

ث على سعر العقد سعرية التي بردالوسيط عادة بإجراء تسوية يومية بتُ طرفي العقد تعكس التغتَات ال
بفا ىو جدير بالذكر أنو لا سبيل لتعامل في سوؽ ك  ،ك على رصيد كل منهما في سجلبتومن ثم أثر ذلك 

 العقود ابؼستقبلية إلا من خلبؿ بيوت السمسرة.
إذا كاف من ابؼمكن بررير عقود مستقبلية على أم سلعة فإف قليلب من السلع تتوافر فيها الشركط التي   -4

 : من أبنهامة للعقود ابؼستقبلية ك اؽ ابؼنظتتناسب الأسو 
 .ا﵀دد في العقدأف تكوف السلعة من النوع القابل لتخزين بدا يتيح توفتَىا في التاريخ  -أ

  .ابعودةة قابلة للتنميط من حيث الكمية ك أف تكوف السلع -ب
  .أف تكوف السلعة، ذات قيمة مقارنة بحجمها -ج
ؽ سلعا ابدا بوقق السيولة لسوقها ك بذلك تناسب ىذه الأسو  أف يوجد طلب نشط على السلعة -د

 : (2)مثل
 .الأكراؽ ابؼاليةكذلك العملبت ك جات الزراعية كبصفة خاصة البن كالشام كالذرة كالبطاطا ك ابؼنت

شركط التعاقد في بطسة  لضماف توفتَ سوؽ منتظم للعقود ابؼستقبلية بعأت بورصات العقود إلذ تنشيط -5
 : أساسية ىي

                                                 

بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ،المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .05، ص2006مام  17-15لشريعة كالقانوف، يومي:جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية ا -آفاؽ كبرديات –كالبورصات 

 .111، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  - (2)
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: كيقصد بها الكمية كالوحدة التي تقاس بها مكونات العقد التي بزتلف باختلبؼ الأصل بؿل كحدة التعامل -أ
ذكنات ابػزانة الأمريكية بوشل كفي أ( 5000في القمح على )التعاقد مثل أف يتضمن العقد الواحد للتعامل 

 ما قيمتو مليوف دكلار ك ىكذا.
لتي ينبغي أف يتم فيها سيتم التعامل فيها على العقد ك الفتًة الزمنية ا تتضمن الشهور التيشركط التسليم ك  -ب

تعاقد فمثلب عقود درجة جودة الأصل بؿل البيكن بها للبائع التسليم الأصل ك الوسيلة الفعلية التي التسليم ك 
 دد للتسليم.ثنتُ في الشهر ا﵀الثلبثة أياـ التالية لثالث يوـ ايكوف التسليم كاجبا خلبؿ  أذكنات ابػزانة

لعقد فتًة التي بيكن أف يغطيها العقد من أصل آخر ففي السلع الزراعية عادة ما يعطي ا بزتلف الفتًة الزمنية -ج
 .لا تزيد عن ثلبثة شهور

يتفاكت حسب الأصل بؿل التعاقد  حدكد تقلب الأسعار حتُ تفرض أسواؽ العقود أدنى للتغتَات السعرية -د
: العقود على د مثلإف كانت بعض العقو عرية التي بردث خلبؿ يوـ كاحد ك سحد أقصى للتغتَات الك 

  .مؤشرات السوؽ لا بزضع أسعارىا لقاعدة ابغد الأقصى
يقصد بها ابغد الأقصى لعدد عقود ابؼضاربة ك  Limit Positionأك ابؼركز  Trading Limitحدكد ابؼعاملبت  -ق

 التي بيكن أف تكوف بيد مستثمر كاحد.
البيع لا يتًتب عليو ستقبلية أم التعاقد على الشراء ك ستثمار في العقود ابؼش ابؼبدئي يرجع إلذ أف الاابؽام -ك

لكي لا يتعرض أم طرؼ لضرر نتيجة عدـ تنفيذ الطرؼ الآخر بائع على الثمن أك ابعزء منو، ك حصوؿ ال
لبيت السمسرة الذم  يدفعو كل من الطرفتُ Anti Almargingبالتزاماتو فقد تقرر فرض ىامش مبدئي 

لا بيثل ىذا ابؽامش سول نسبة دئي باختلبؼ الأصل بؿل التعاقد ك بزتلف قيمة ابؽامش ابؼبيتعامل معو ك 
 .(1)من قيمة العقد % 15إلذ % 5ضئيلة تتًاكح ما بتُ 

  .ثانيا : الأطراف المتعاملة في سوق العقود المستقبلية
( بدعتٌ أنو Long Positionبابؼستثمر الذم يأخذ مركزا طويلب )يطلق على مشتًم العقد  البائعوف:ابؼشتًكف ك   .1

أما  ،عو بسعر مرتفع بؿققا بعض الأرباحيشتًم العقد ك بوتفظ بو لفتًة على أمل أف ترتفع قيمتو فيقوـ ببي
( على العقد بدعتٌ أنهم Short Positionبائعو العقود فهم ىؤلاء ابؼستثمرين اللذين يأخذكف مركزا قصتَا )

غتَ ابؼعتاد أف يقوـ البائعوف  منوف فيو الأصل بؿل التعاقد، ك وكف العقد في الوقت الذين قد لا بيلكيس
يرجع السبب في ندرة التسليم في العقود ابؼستقبلية على الأكراؽ ابؼالية كف بتسليم الأصل بؿل التعاقد، ك ابؼشتً ك 

 رية في السوؽ ابغاضر.ستثمالية إما ابؼضاربة أك تغطية مركز اإلذ أف ابؽدؼ من العم

                                                 

 ـللمؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد الإسلبمي. ابؼملكة العربية السعودية: كلية نحو سوق مالية إسلاميةحطاب، كماؿ توفيق    - (1) ، بحث مقد
 .45، 43، ص ص  2005ات الإسلبمية، الشريعة كالدراس
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ابؼضاربوف: بيثل ابؼضاربوف تلك الفئة من ابؼتعاملتُ في سوؽ العقود ابؼستقبلية كليس بؽم أم مركز استثمارم،   .2
لا بيتلكوف الأصل فيعقدكف على بيعو كلا ىم راغبوف في امتلبكو، فهدؼ ابؼضارب ىو اغتناـ حيث أنهم 

 حة توقعاتو مثل ابلفاض كارتفاع الأسعار.الربح تبعا بؼدل ص الفرصة ابؼناسبة لتحقيق
يتوقعوف ابغصوؿ عليو في تاريخ لاحق  أكبالفعل  الأصلىم الذين بيتلكوف : بغرض التغطية ابؼستثمركف  .3

العقد أك تعديلو  إلغاءكبىشوف الآثار السلبية للتغتَات السعرية على مراكزىم الاستثمارية، كبيكن للمستثمر 
 .(2) .   (1) مركز معاكس بؼركزه بأخذ

حيث تقوـ بضماف كل سة تسوية ( يوجد لكل بورصة مستقبلية مؤسClearning House) مؤسسة التسوية:  .4
بائع العقد ابؼستقبلي بؼالية للبورصة، كيقوـ مشتًم ك ، بدا بكافظ على ابؼصداقية اداخل البورصة عقد يتم تداكلو

إف  .يع كل ابؼشتًين رؤية كل البائعتُ على كل سعركثر شفافية بحيث يستطأبالاتفاؽ على سعر العقد ابؼزاد 
يستثتٌ من  ،أفضل سعر للبيع عادة ما يكوف ضيقا بؼعظم ابؼستقبليات ابؼاليةابؽامش يبتُ أفضل سعر لشراء ك 

 ذلك مستقبليات العملة.
ذلك ع أم شخص التعامل بابؼستقبليات ك يستطي، ك لأسعار عادة كفقا لعوامل العرض كالطلبكتتغتَ ا

الذين يكوف في العادة أحد أعضاء بورصة ابؼستقبليات كمع )بذار ابؼستقبليات بالعمولة( ك ساعدة أحد السماسرة بد
 ذلك فإف معظم التعامل بابؼستقبليات ابؼالية يتم بواسطة البنوؾ أك ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة.

تقبلية إلا من خلبؿ بيت السمسرة  لا بيكن للمستثمرين أف يتعاملوا في أسواؽ العقود ابؼس: بيوت السمسرة .5
يو حساب السلعة أك ( بفتح حساب للعميل يطلق علFCMإذ تقوـ الوحدة ابؼختصة بالعقود ابؼستقبلية ) 

 .(1)(.2)، حيث يفتح حساب مستقل لكل سلعة يتعامل فيها العميلحساب ابؼتاجرة
  .أركانها: أنواع العقود المستقبلية و الثالثلفرع ا

  .العقود المستقبليةأولا : أنواع 
 :تتنوع العقود ابؼستقبلية إلذ الأنواع التالية

سنة باشرت بورصات العقود ابؼستقبلية السلعية  1970عاـ : خلبؿ مام ابؼستقبلية على السلع العقود-1
 غتَىا.نية ك ابؼعددكرىا في تنفيذ العقود على السلع الزراعية 

قتصاديات الغربية ابؼتقدمة السماح ـ بدأت الا 1971عاـ : في ر الصرؼالعقود ابؼستقبلية على أسعا -2
التي تعد ك  IMM الطريق لقياـ سوؽ النقد الدكلر بتعونً عمولاتها بدا يعتٍ السماح بتقلب أسعار الصرؼ بفا فتح

           .اليةعليها العقود ابؼستقبلية ابؼفي العقود ابؼستقبلية التي أطلق التي تتخصص ك  سوقا معاكنة لبورصة شيكاغو للتجار
حينما نظمت بورصة  1975ظهرت عاـ  Interest futures ود ابؼستقبلية على أسعار الفائدة:العق -3

 .قودا مستقبلية على الرىن العقارمشيكاغو ع

                                                 

 .362ص  ،2002. دمشق: دار الفكر، المعاملات المالية المعاصرةكىبة الزحيلي،  -(1)
 .240، ص مرجع سااقبؿمد عثماف بشتَ،  -(2)
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أدكات مالية على الأكراؽ ابؼالية ابغكومية ك  أكؿ العقود ابؼستقبلية قدمت سوؽ النقد الدكلر 1976اـ في عك 
في غضوف فتًة قصتَة أصبحت ابؼستقبلية على سندات ابػزانة ك  ىي العقوديوما ك  90ة الأجل بؼدة يكية قصتَ أمر 

عليها كاف بهرم التعامل التي  ك العقود ابؼستقبلية للحبوب ىذه الأداة من أكثر العقود نشاطا لتفوؽ على كثتَ من 
ستقبلية ىي العقود ابؼقيت إقبالا كبقاحا ك عقود التي لتم تقدنً أحد ال 1980في عاـ ك  ،منذ ما يزيد من مائة عاـ

 .Stock Index futures على مؤشرات أسعار الأسهم
التعاقد على مؤشرات الأسهم في حقيقتو، التزاـ بتُ طرفي ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم: العقود  -4

و ؤشر في التاريخ ابؼتفق عليالعقد بأف يدفع أحدبنا للطرؼ الآخر مبلغا من النقود، يتمثل في الفرؽ بتُ قيمة ابؼ
كىو اليوـ ابؼسمى بيوـ التسليم، كبتُ ابؼبلغ ابؼتفق عليو كىو ابؼبلغ ابؼسمى بسعر الشراء، يدفعها البائع إذا كانت 
قيمة ابؼؤشر أعلى من سعر الشراء، كيدفعو ابؼشتًم إف كاف سعر الشراء أعلى من قيمة ابؼؤشر، كعادة ما يضرب 

 قيمة ابؼؤشر كسعر الشراء( في قيمة ثابتة يطلق عليها ابؼضاعف كبىتلف قدرىا من مؤشر إلذ ىذا ابؼبلغ )الفرؽ بتُ
 (1).آخر
  .: أركان العقود المستقبليةثانيا

: ىو السعر الذم يتفق عليو الطرفاف في العقود ابؼستقبلية لإبساـ تبادؿ الصفقة بؿل لسعر في ابؼستقبلا .1
 العقد في ابؼستقبل.

 : ىو التاريخ الذم يتفق عليو طرفي العقد لإبساـ عملية التبادؿ.ك التسويةتاريخ التسليم أ .2
ضائع، الذم قد يكوف بل العقد الشيء ابؼتفق على بيعو كشرائو بتُ طرفي العقد ك : يقصد بدحبؿل العقد .3

 مالية مؤشرات عملبت ... الخ .أكراؽ 
دفع السعر ابؼتفق عليو مع الطرؼ الثاني : ىو الطرؼ ابؼلتزـ باستلبـ الشيء بؿل العقد نظتَ مشتًم العقد .4

 )البائع( في التاريخ ا﵀دد في ابؼستقبل.
: ىو الطرؼ ابؼلتزـ بتسديد الشيء بؿل العقد نظتَ ابغصوؿ على سعر ابؼتفق عليو مع الطرؼ بائع العقد .5

 .(2)الأكؿ )ابؼشتًم( في التاريخ ا﵀دد في ابؼستقبل

                                                 

 .20،22، ص ص مرجع سااقحطاب، كماؿ توفيق   - (1)
 .13، ص 1990(، 2ابعزء) دد ابػامس،. جدة: بيع ابغقوؽ المجردة، العمجلة مجمع الفقو الإسلاميالعثماني تقي الدين،  - (2)
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 الآجلة.العقود لية و عقود المستقبالمقارنة اين الثالثا: 
 .العقود الآجلةبؼقارنة بتُ العقود ابؼستقبلية ك :  ا09جدول رقم 

ــــجلآ المعيار  مستقبلية ةــ
شخصية يتم تفصيلها كفقا لرغبات ىي عقود ك  طبيعة العقد

 ىي قائمة على التفاكضتفضيلبت ابؼتعاقدين ك ك 
حيث بودد كقت التسديد ككميات  ىي عقود بمطيةك 

ابؼبالغ ابؼتفق عليها بدقة تامة كفقا صوؿ ك كأنواع الأ
 تكوف معلنةايتَ بؿددة من قبل إدارة السوؽ ك بؼع

في أسواؽ مالية غتَ منظمة غتَ  الآجلةتنظم العقود  مكاف التداكؿ
 نظامية تعرؼ بأسواؽ ما كراء الكاكنت

ود ابؼستقبليات في أسواؽ منظمة كمفتوحة ترتب عق
ات إلا عن طريق بيوت لا بهوز إبراـ الصفقبؼنافسة ك 

 السمسرة
بقاء سعر الأصل بؿل التعاقد ثابت خلبؿ فتًة  سعر التسليم

 العقد إلذ غاية تاريخ استحقاقو
يعدؿ أك يتابع  تسعر التسليم في عقود ابؼستقبليا
 احتسابو يوميا

ابؼشتًم بأسلوب تقاـ العقود بتُ طرفي البائع ك  طرفي التعامل
 ديثةمباشر تلفوف كسائل اتصاؿ ح

بتُ البائع  العقود ىنا تتم بتُ مؤسسة التقاصتعتب 
 بتُ ابؼشتًمكبتُ مؤسسة التقاص ك 

يتم الاحتفاظ بهوامش متحركة لتعكس برركات  بودد ابؽامش مرة كاحدة يوـ توقيع العقد ابؽامش
 الأسعار

سوية إلا في تاريخ التسليم أك لا بيكن الت تاريخ التسوية
 ستحقاؽالا

في أم كقت قبل أف تتم التسوية بصورة  بيكن تسويتها
 نقدية

 تسليم الأصل
 بؿل التعاقد

 إبما تتم التسوية بصورة نقديةة ك لا يسلم الأصل عاد يتم إنهاء العقد عادة بتسليم الأصل بؿل التعاقد

لتفادم بـاطر عدـ الوفاء بالتزامات العقد بهب  ابؼخاطر
متع بها التأكد قبل إبراـ العقد من ابؼلبءة التي يت

 الطرفاف ك كذا قدرتهما على الوفاء بالالتزامات

كجود  بفضل ذلكك  لا بـاطر للفشل أك عدـ الوفاء
 كذا نظاـ ابؽامش ك التسوية اليوميةغرفة ابؼقاصة ك 

أقل سيولة حيث لا بيكن لأم طرؼ ابػركج من  السيولة
العقد إلا بإبهاد طرؼ آخر بول بؿلو ك يتم قبولو 

 من الطرؼ الآخر

 كبتَة على عكس العقود الآجلة فإذاتمتع بسيولة  ت
تصفية مركزة يقوـ بالدخوؿ في رغب أم طرؼ في 

الأصلي ك ذلك نتيجة بمطية مركز معاكس بؼركزه 
 .العقود

 .23، ص مرجع سااقحطاب، كماؿ توفيق  المصدر:
  .مستقبلية: آلية عمل العقود الالرااع الفرع

 العقود المستقبلية.آلية عمل  عن أولا: أمثلة توضيحية
يرغب في ضماف كجود مشتًم ك  ،هورطن من القمح بعد تسعة ش 100يكوف إذا كجدنا مزارع يتوقع أنو س

يرغب في طن من القمح بعد سبعة شهور ك  100كجد لدينا تاجر بحاجة إلذ الكمية بالسعر ابغالر للقمح، ك  بؽذه
يتم ك  ،من سلطة السوؽل منهما بشراء عقد مستقبلي فإف من مصلحة الطرفتُ أف يقوـ ك ،ضماف الشراء من الآف
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 ،تًم إلذ دفع الثمن عند التعاقدليس عند العقد فلب بوتاج ابؼشمقابل النقود في الوقت ا﵀دد ك  التبادؿ السلعة
وفاء لكن قد بوتاج كل منهما إلذ تقدنً ضماف أك دفع مبلغ من ابؼاؿ إلذ سلطة السوؽ لتأكد من قدرتهما على الك 

من قيمة العقد عند التوقيع ثم يتطلب دفع نسبة أخرل في اليوـ  51510النسبة عادة عن كلا تزيد ىذه  ،زاماتهابالت
ابؼهم ابؼطلوب فقط دفع مبلغ يغطي ابػسارة ا﵀تملة في حاؿ بزلف أم منهما عن الوفاء، كتتضمن ىذه  ،التالر

مستودعات بؿددة في فتًة بؿددة، كيقوـ البائع  العقود نوعاف من السلع موصوفة بدقة بالغة يتم تسليمها إلذ
 .(1)بوصل مقابلها على الثمنم كثيقة الإدخاؿ إلذ ابؼستودع ك بتسليم ابؼشتً 

كنظرا لأف إجراءات التسليم قد تكوف مكلفة كما في بورصة شيكاغو التجارية فإف البورصة تتخصص في 
لع الزراعية، ك إبما تتعامل فقط مع ابؼضاربتُ التعامل في العقود لا تنطوم على تسليم خاصة بالنسبة لس

 .(2)كابؼستثمرين الذين يرغبوف في تغطية مراكزىم دكف التعامل مباشرة مع ابؼزارعتُ
إف التاجر في ابؼثاؿ السابق بومي نفسو من عدد من ابؼخاطر مثل تقلبات سعر القمح كلفة التخزين، 

ابؼصانع أيضا من تقلبات سعر القمح كىكذا فإف الشركات ك  خلبؿ الشهور التسعة، كما أف ابؼزارع بومي نفسو
 .(3)بدختلف أنواعها

ة قبل ذلك شراء عقود بمطية شهور مثلب بيكنها إبراـ عقود ك كالتي تكوف بحاجة إلذ ابؼواد الأكلية بعد سبع 
بشكل مستمر  ودةلكي لا تتوقف ابؼصانع عن العمل بحيث تكوف ابؼواد الأكلية موج، ك بذنبا لتقلبات الأسعار

في الوقت ابؼناسب كلكي تكوف الأسعار عادلة ينبغي أف يكوف ىناؾ توازف بتُ العرض كالطلب بالسعر ابؼناسب ك 
 .كيقوـ بذلك عادة فئة ابؼضاربتُ بأحداث التوازف دكف قصد منهم 

مستقبلية بفا فعندما يزداد الطلب على ىذه العقود ابؼستقبلية ترتفع أسعارىا فيقوـ ابؼضاربوف ببيع عقود 
ابلفاض أسعار العقود حيث يقوـ زيادة العرض ك بودث العكس عند زيادة العرض كابلفاض السعر، ك  يؤدم إلذ

ير بالذكر أف ، غتَ أنو من ابعدع السعر إلذ مستول التوازفابؼضاربوف بشراء العقود ابؼستقبلية بفا يؤدم إلذ ارتفا 
الفوضى بدلا من التوازف، كذلك إذا ة قد يؤدم إلذ زيادة التقلبات ك يابؼضاربات العكسحتكار ك كجود التواطؤ أك الا

 .د رقابة تشريعية كقانونية حازمةلد توج
 : تباع ابػطوات التاليةبإ اؿابؼرأس ؽ ستقبليات في سو تتم إجراءات التعامل بعقود ابؼك 

لومات عن الأصل مع يتضمن الأمرلبيت السمسرة في ابؼنطقة )ك  بؼسجليصدر العميل أمر إلذ ابؼمثل ا .1
 .للبيع أك الشراء كسعر التنفيذ( نوع الأمر إذا كافبؿل التعاقد ك 

 .(4)مقدار ابؽامش ابؼبدئية للؤمر ك ابؼمثل ابؼسجل على التكلفة الكليتفاؽ بتُ العميل ك يتم الا .2
 .يقوـ ابؼمثل ابؼسجل بإبلبغ الأمر إلذ القسم ابؼسؤكؿ عن العقود ابؼستقبلية  .3

                                                 

 . 113، ص 1995. جدة: بؾموعة دلة البكة، أسواق الأوراق المالية وآثارىا الإيجااية في الاقتصاد الإسلاميأبضد بؿي الدين أبضد،   - (1)
 .55، ص مرجع سااقمنتَ إبراىيم ىندم،   - (2)
 .86، ص 1990دار ابؼستقبل للنشر ك التوزيع، . عماف: المعاملات المالية في الإسلاممصطفى حستُ سليماف،   - (3)
  .133، ص مرجع سااقكىبة الزحيلي،  - (4)
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لعقود ابؼستقبلية مباشرة بالاتصاؿ ىاتفيا أك إلكتًكنيا بدمثل بتُ السمسرة في البورصة يقوـ ابؼسؤكؿ عن ا .4
ط التنفيذ أك يقوـ بالتوجو كىو أحد بظاسرة الصالة كالذين يقوـ بتسجيلو في دفتً خاص بتوافر شرك 

يقوـ بظسار  بعد ذلكك ، ة التعامل ابؼخصصة لتلك العقود كيصعد إلذ ابغلبة لتنفيذ الفورممباشرة إلذ غرف
حيث يقوـ بيت  عنو ليؤكد التنفيذ الفعلي لأمر، الصالة بإبلبغ بيت السمسرة الذين صدر الأمر

 السمسرة بإبلبغ العميل.
تسليمها إلذ مندكب بيت التسوية، كالذين الأكراؽ عن الصفقات التي أبرمت ك يقوـ كتبة الصالة بتجميع  .5

نات ابؼثبتة على حائط غرفة التعامل كما يقوـ بإرساؿ على لوحة الإعلبيقوـ بإعلبف تفاصيل آخر صفقة 
 .(1)العابؼيقة على النطاؽ ا﵀لي ك برقيات إلذ مكتب ابػدمة الإعلبمية لتذاع بيانات أخر صف

  .يمكن إصدار عقود مستقبلية لها شروط السلع التيثانيا: 
 .لة كافية للعقدودة بفا بوقق سيو ابععة قابلة لتنميط من حيث الكمية ك أف تكوف السل -1
 .لتخزينلأف تكوف السلعة قابلة  -3
 .(2)أف تكوف السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها -4

اما اعد تطويرىا لعقود المستقبلية ل يالدور التحوطو  التقدير الشرعي للعقود المستقبلية: المطلب الثاني
 .يتفق والشريعة الإسلامية

  .دكرىا التحوطيوع من أنواع العقود ابؼستقبلية ك كل نإلذ بياف التوصيف الشرعي ل يتم التطرؽسوؼ 
  .: التقدير الشرعي للعقود المستقبليةالأولفرع ال

  .للعقود المستقبلية على الأسهم تقدير الشرعيالأولا: 
على للعقود ابؼستقبلية  التقدير الشرعيلا بىتلف عن التقدير الشرعي للعقود ابؼستقبلية على الأسهم 

 ذلك للؤدلة الآتية: لتحرنً ك ىو ا، ك السلع
قبلية يتم في العقود ابؼست، ك لا بهوز تأجيلو بإبصاع أىل العلمابؼعتُ ، ك ىو من قبل بيع ابؼعتُع الأسهم ك يب .1

 ىذا بؿرـ لا بهوز.تأجيلو تسليم الأسهم ك 
ن المجمع على ىذا لا بهوز لأنو من بيع الدين بالديم تأجيل تسليم الثمن كابؼثمن، ك في العقود ابؼستقبلية يت .2

 .برربيو
ىو بفا لا ، ك فيكوف بائعا بؼا ىو بفلوؾ لغتَه إذا كاف البائع لا بيلك الأسهم التي أبرـ عليها عقدا مستقبليا .3

 ىو أيضا داخل في بررنً بيع الإنساف ما لا بيلك.، ك خلبؼ بتُ أىل العلم في عدـ جوازه
ىو قمار ظاىر إذا كاف لنقدية بتُ ابؼتعاقدين ك لتسوية اتنتهي غالبا العقود ابؼستقبلية على الأسهم با  .4

 شركطا في العقد أك في معناه إف كاف غتَ مشركط.
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، قد نص على بررنً العقود ابؼستقبلية على الأسهم البياف ابػتامي لندكة الأسواؽ ابؼالية ابؼنعقدة في ابؼغربك 
 .يغبؿي الدين القرة داالدكتور علي ورة كىيبة الزحيلي ك ك كذلك الدكت

  .للعقود المستقبلية على السندات تقدير الشرعيالثانيا: 
 تعرؼ كذلك بالعقود ابؼستقبلية على أسعار الفائدة:

 : ذلك بؼا يأتيالنوع من العقود فهو التحرنً، ك  ذابؽالتقدير الشرعي أما ك 
  .قركض ربوية لا بهوز شرائها أبدا إف ىذه الأكراؽ ىي .1
يباع بثمن ، ك ين الذين بسثلو ىذه الأكراؽ مؤجل، حيث أف الدعنوفي بيع الدين بالدين ابؼنهي  دخلي .2

 .مؤجل فكاف بؿرما
تزيد  بظية أكبنقود من جنسها تقل عن قيمتو الا الدين الذم بسثلو ىذه الأكراؽ من النقود، حيث أنها تباع .3

 .ك الأكراؽعقود ابؼستقبلية على تل، فكاف بررنً الض إلذ تاريخ لاحقبقاعليها، مع اشتًاط تأجيل الت
عا بؼا لا ، فيكوف بائالية التي أبرـ عليها عقد البيعابؼستقبلية غتَ مالك للؤكراؽ ابؼإذا كاف البائع في العقود  .4

 .جلشرع ا﵁ عز ك ىو حراـ في ، ك بيلك
 تفاؽ على تصفية تلك العقود بالتسوية النقدية بتُ الطرفتُ يكوف التعاقد بهذا النوع من العقودإذا تم الا .5

 .ابؼيسر في دائرة القمار ك داخلب
  .للعقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم تقدير الشرعيالثالثا: 

من أسعار بؾموعة من  استخلبصو، يتم إلذ حركة أسعار الأسهم في السوؽ ىو رقم يشتَك  :رـتعري  المؤش-1
 .(1)سهم ابؼتداكلة في السوؽالأسهم التي يعتقد أنها عينة بسثل الأ

بنا للطرؼ ، التزاـ بتُ طرفي العقد بأف يدفع أحداقد على مؤشرات الأسهم في حقيقتو: التعدـقيعة العطب -2
الشراء  ىو ابؼبلغ ابؼسمى بسعر، ك ة ابؼؤشر في التاريخ ابؼتفق عليو، فيتمثل في الفرؽ بتُ قيمالآخر مبلغا من النقود

مة ثابتة يطلق سعر الشراء( في قيابؼؤشر ك  بؼبلغ )الفرؽ بتُ قيمةعادة ما يضرب ىذا اأعلى من قيمة ابؼؤشر، ك 
 .م ابؼؤشراتتبلغ في معظبىتلف قدرىا من مؤشر إلذ آخر ك ك  عليها ابؼضاعف،

بيكن لأحد الطرفتُ أف يغلق مركزه في السوؽ في أم يوـ ك ذلك بإبراـ صفقة عكسية أم إبراـ عقد بيع ك 
فليس ىناؾ معقود ، و إبراـ عقد بيع في بيع ابؼؤشرل إذا كاف سبق لو إبراـ عقد شراء أك إبراـ عقد إف كاف سبق

لذا فإنو تتم تسوية العقد ، ك ود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم، أم ليس ىناؾ شيء مباع في العقعليو في ابغقيقة
أما ك  ،سليميمة ابؼؤشر في تاريخ التبتُ قاسبة على الفرؽ بتُ سعر الشراء ك ك ذلك با﵀بتُ الطرفتُ تسوية نقدية 

 ذلك بؼا يأتي : شراء مؤشرات فهو التحرنً ك بيع ك لعقد التقدير الشرعي 

                                                 

كنوز اشبيليا للنشر،   ابؼملكة العربية السعودية: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1)
 .963، 944 ، ص ص2005( ، 2ابعزء)
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يكوف  ، لأف من شرط ابؼعقود عليو أفكقوع العقد على ما ليس بداؿ، كلا يؤكؿ إلذ ابؼاؿ كذلك لا بهوز . أ
، يقع العقد عليها كليس على ات الأسهم إف ىي إلا أرقاـ بؾردةمؤشر ك  ،، أك حقا متعلقا بداؿمالا

 بؼمثلة في تلك ابؼؤشرات.الأسهم ا
، كما ذكر ذلك شيخ الإسلبـ ابن تيمية ربضو ا﵁، ا﵀رـ بإبصاع ابؼسلمتُ ن الرىافما في ىذه العقود م . ب

فإف حقيقة العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم ىو ابؼراىنة على ىذه ابؼؤشرات من حيث بلوغها رقما 
عليو إلذ الطرؼ الآخر الفرؽ بتُ الرقم ابؼعتُ ابؼراىن  معينا أك عدمو، على أف يدفع من بىسر الرىاف

في ابؼنعقدة  الإسلبمي في دكرة مؤبسره السابعةبتُ الرقم الذم يصل إليو ابؼؤشر ابؼسمى بػ )سعر التنفيذ( ك 
بحتة،  شراء ابؼؤشر لأنو مغامرةلا بهوز بيع ك : )فقد جاء فيوق  1412ذك القعدة سنة  12إلذ  7من جدة 

 .كن كجوده(يء خيالر لا بيكىو بيع ش
  .مستقبلية على العملات الأجنبيةللعقود ال تقدير الشرعيالرااعا: 

 : لعملبت بؿرـ شرعا بالأدلة الآتيةالعقود ابؼستقبلية على ا        
من بيع العرض المجمع على  نوىذا لا بهوز لأابؼثمن، ك لثمن ك في العقود ابؼستقبلية يتم تأجيل تسليم ا . أ

 .برربيو
الأكراؽ النقدية( إذا بيعت ذلك أف العملبت )قود الربا المجمع على برربيو، كىو ربا النسيئة ك في ىذه الع  . ب

ىذا الشرط بؿرـ في العقود ابؼستقبلية على العملبت ض ك باشتًط في ذلك ابغلوؿ كالتقابعملة أخرل 
 حراما. السمة الرئيسية بؽذه العقود فكانت بذلكض ك ب، حيث أف تأجيل التقاجنبيةالأ

ا﵀اسبة على فركؽ الأسعار دكف أف يكوف كانت تنتهي بالتسوية النقدية، ك في ىذه العقود القمار إذا    . ج
قد نص قرار بؾمع الفقو الإسلبمي التابع لرابطة العالد الإسلبمي على سليم كالتسليم منويا للعاقدين ك الت

قرار المجمع في دكرة بؾلسو الثالثة عشرة  ، فقد جاء فيابؼستقبلية على العملبت الأجنبيةبررنً العقود 
ع الاتفاؽ على تأجيل إذا تم عقد الصرؼ م»ىػ:  1412شعباف  5ابؼنعقدة بدكة ابؼكرمة في يوـ السبت 

، معا في كقت كاحد في العملتتُ ستقبل، بحيث يتم تبادؿأك أحدبنا إلذ تاريخ معلوـ في ابؼ قبض البديلتُ
(ت  .(1)« بوصللدالعقد ك  حة بساـض شرط لصبلأف التقا ، فالعقد غتَ جائزاريخ معلوـ

كما نص على برربيها قرار بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي في دكرة مؤبسره السابعة 
يتم التعامل بالعملبت في الأسواؽ »منو :ىػ، حيث جاء 1412ذك القعدة سنة  12إلذ  7ابؼنعقدة في جدة من 

                                                 

 ب حوؿ ماؿ بيكن التفريق بتُ ابؼيسر كالقمار كالرىاف، فابؼيسر قد يكوف موضوعو اللهو، كقد لا يتضمن مالا مثل النرد كالشطرنج، أما إذا كاف اللع
على ماؿ فيكوف  عب الشطرنجعة كالسباؽ، أك ذىنيا مثل لعبة الورؽ أك ليأخذه الغالب من ابؼغلوب كيبذؿ فيو ابؼتلبعبوف جهدا عضليا، مثل ابؼصار 

ابغميد قمارا، أما إذا كاف اللعب يتضمن مالا يأخذه الغالب من ابؼغلوب، كلا يتضمن جهدا عضليا أك ذىنيا، فيكوف رىانا. أنظر عبد الرحيم عبد 
، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلبمي، المجلد يل اقتصادي وشرعيالمضاراة والقمار في الأسواق المالية المعاصرة: تحلالساعاتي، 

 .21، ص2007، العدد الأكؿ، 20
 .967، 966سابق، ص صالابؼرجع  -(1)



 عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي:                                                   الفصل الثالث
 

- 851 - 

ل الطرؽ الأربعة ابؼذكورة في التعامل بالسلع كلا بهوز شراء العملبت كبيعها بالطريقتتُ الثالثة ابؼنظمة بإحد
 .(1)«كالرابعة
  .: تطوير العقود المستقبلية اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةالثانيالفرع 

لكي تصبح  إذا جرل تعديلها كتطويرىا نافعة في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبميبيكن أف تكوف ابؼستقبليات 
 .موافقة للشريعة

  .أولا : تطوير العقود المستقبلية في إطار عقد السلم
إذا ما كانت السلع طيبة مباحة، ككانت العقود التي بسثلها أك الأسهم ابؼتداكلة بسثل شركات مشركعة، فإف 

، فما مدل صحة ىذا كابؼستقبليات في ىذه ابغالة ىي أشبو ما تكوف بعقود السلم ابعائزة شرعا الآجلةالعقود 
 ؟طويرالت

ىناؾ تشابو كبتَ بتُ عقد السلم كالعقود الآجلة أك ابؼستقبلية، حيث يوجد عقد بيع يتفق فيو الطرفاف على 
  .(2)إلذ أجل معلوـالتعاقد على البيع بثمن معلوـ يتأجل فيو تسلييم السلعة ابؼوصوفة بالذمة كصفا مضبوطا 

، إذا كانوا سينتظركف تسيتَ أمورىمعلى ابؼزارعتُ قضاء حوائجهم ك عب حيث يص ،التطويركقد أجيز ىذا 
ابغصوؿ على بشنها، كقد لا بهدكف من يشتًم ىذه ا﵀اصيل بالسعر اصيلهم أك قطف بشارىم ثم بيعها ك جتٍ بؿ

هم قبل نضجها أك حتى قبل سلم بؽم البحث عمن يشتًم بؿاصيلبذلك رخص النبي صلى ا﵁ عليو ك ابؼناسب بؽا ك 
، فحدد هالة فيها أك ابؼغامرة أك ابػداععقود كاضحة بؿددة لا بؾاؿ للجرسها كجعل ذلك من خلبؿ اتفاقات ك غ

تسليم النقد اشتًط ، ك لتلبعب فيولالتسليم دقيق لا بؾاؿ كذلك تاريخ النوع كالصنف ككافة ابؼواصفات ك الكمية ك 
ن مسألة بيع الدين بالدين كذلك خركجا معهدكا بو ك ا أنفسهم للوفاء بدا تبوضرك بو ابؼزارعوف ك ، لينتفع في ابغاؿ

 .(3)عنها شرعا ابؼنهي
ذىب بعضهم إلذ الأكصاؼ ك  منضبطةأك البضائع كما اشتًط الفقهاء أف يكوف ابؼسلم فيو من السلع 

التي لد صعوبة ضبط صفقاتها غتَ أف الكثتَ من السلع ل ابغيواف أك بعض أصناؼ الفواكو عدـ جواز السلم في
، قدـ ابؼقاييس الكمية كالنوعية كمقاييس ابعودة، مع تضرضبط صفقاتها في الوقت ابغامن ابؼمكن تقديرىا ك يكن 

، بدا بيكن من ضبط ىذه بعملو على أسس علمية متفق عليها كلهم يقوـحيث أصبح لكل سلعة خباؤىا ك 
قوؿ بجواز السلم في كافة ابؼنتجات كبناء على ما تقدـ فإنو بيكن ال ،كصافها بدقة لا تتفاكت كثتَاابؼنتجات كأ

 .(4)الصناعية كابػدمية ما داـ من ابؼمكن تقديرىا كضبط صفقاتهاية كابغيوانية ك الزراع
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  (1)ستصناعلعقود المستقبلية في إطار عقد الا: تطوير اثانيا
ا يلتزـ يصنع صنع عقد يشتًم بو في ابغاؿ شيء بفا» ستصناع بأنوالشيخ مصطفى الزرقا عقد الا لقد عرؼ

كىذا العقد يسد حاجة من حاجات  بثمن بؿددواد من عنده، بأكصاؼ بـصوصة، ك ، مصنوعا بدالبائع بتقدبيو
المجتمع لد يكن مسموحا بها من خلبؿ عقد السلم كىي السماح بتأخر تسليم الثمن نقدا، خاصة عندما تكوف 

بقى دكما في كل عصر بعض سلع لا يتيسر ست مصطفى الزرقا ، يقوؿ الشيخالقيمة باىظةالعتُ ابؼطلوب صنعها 
شرعا أف يتولذ  ففي مثل ىذه السلع بيكن للمشتًم «معتُ ملتزـ شرائها أبدا أف تصنع أك تنتج قبل كجود مشتً

اشتًاط تعجيل الثمن في ىػ عدـ 1412قد قرر بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السابعة عاـ ىو بسويل البائع ك 
 .الاستصناع

 جحمن قبيل الإجارة أـ البيع كالرا، ثم ىل ىو ستصناع كىو كعد أـ عقدفقهاء حوؿ عقد الاكقد اختلف ال
قد يقدـ جزء أك بيت أك سيارة أك باخرة ك يطلب صنع ثوب الب الصنع يأتي كليس لديو شيء ك أنو عقد بيع، فط

 .نمن الثم
ربدا  ،شركطلو مواصفات ك الوقت ابغاضر إلذ عقد ابؼقاكلة كالذم أصبحت كقد تطور عقد الإستصناع في 

يوب بعد ثلبث أك عشرة سنوات في ع، الباءة من الالباءة كاشتًاط ،ستصناع سابقالد يكن يسمح بها في عقد الا
ستصناع من أقرب العقود ابعائزة في كربدا يكوف عقد الا ،بؽذه العقود مثل إضافة الشرط ابعزائيك  ،قاراتحالة الع

 .ابؼبيع )ابؼستصنع(تسليم الثمن ك  لأجيكالتي تسمح بتالفقو الإسلبمي 
بهوز في الاستصناع تأجيل الثمن كلو  (67/3/7جاء في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي رقم )في بؾلس العقد   

صناع من قبل الشركات أك ستيعتٍ ذلك أف بيكن إصدار سندات الاك أك تقسيطو إلذ أقساط معلومة لآجاؿ بؿددة 
فمثلب  ،ابؼؤسساتاء ىذه السندات من قبل الأفراد ك شبو بالعقود ابؼستقبلية، يتم شر تكوف ىذه السندات أك  ،البنوؾ

إذا كاف الاستصناع عقارم يشتًم ابؼكتتبوف ما يرغبوف بو من ىذه السندات كتتعهد الشركات ابؼصدرة بشراء 
سفن ة من طائرات ك ناع حاجاتها اللبزمكما بيكن لشركات ابؼلبحة كالطتَاف استص  ،ابؼصنوع بالربح الذم تعرضو

من تسليمها ة لتمويل البناء ضمن ابؼواصفات ك ستصناع بـصصكذلك بإصدار سندات ا ،ياجات معينةكفق احت
 .يدكتكوف ىذه السندات من بصلة فئات الأدكات التمويلية ابغلبؿ كما يقوؿ د/ سامي بضود رشللمستصنع 
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 .اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةويرىا اعد تطلعقود المستقبلية الدور التحوطي ل: الثالثالفرع 
  .: تعري  التحوطأولا

ىو ك  غتَ ابؼرغوب للعاقدغتَ ابؼتوقع ك  يعرؼ التحوط بأنو الإجراءات التي تتخذ بغماية ابؼاؿ من التقلب
سعار فن إدارة بـاطر الأ» كما عرفو ابراد ابؼصارؼ العربية بأنو:،(1)(Financial risk)  يعرؼ أحيانا بابػطر ابؼالر

 (2)«من خلبؿ أخذ مراكز عكسية عند التعامل في أدكات ابؼشتقات
كسيلة تقليل بـاطرة مالية بطلب مركز في إحدل الأدكات يعوض بو » :بأنو صندكؽ النقد الدكلر عرفوكقد 

 .(3)«بـاطرة تقتًف بدركز آخر –جزئيا أك كليا 
 .اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةاعد تطويرىا  للعقود المستقبلية الإسلاميةثانيا: اناء الدور التحوطي 

 :(4)بيكن  بناء الدكر التحوطي للعقود ابؼستقبلية الإسلبمية كما يليك 
كالتاريخ  ،بدا فيو من برديد مواصفات دقيقة للؤصل ابؼرادىو عقد بروطي مستقبلي إف عقد السلم  .1

كل طرؼ من أطراؼ العقد من   التحوطات ابغقيقية التي بسكنمن كالكمية كغتَىا من الأمور فيو 
دكرا في بذنيب أطراؼ ابؼعاملة  أعماؿ يلعب  أفن كابغصوؿ على حقوقو ابؼشركعة دكف نقصاف، كبي

العابؼية التي تكتنفها ابؼضاربات على فركقات الأسعار كالتغتَات كالتقلبات ابؼستمرة في  أسواؽ رأس ابؼاؿ
في سبيل برقيق الأرباح، حيث بوقق بيع السلم    باعهاالأسعار، عدا الطرؽ غتَ ابؼشركعة التي  يتم إت

 .(5)التحوط ابؼطلوب بتثبيت بشن  الشراء ابؼستقبلي
الدكر التحوطي لعقد الاستصناع: يظهر الدكر التحوطي لعقد الاستصناع من خلبؿ حق ابؼستصنع  .2

التالر  فإف ىذا العقد ىو ا﵀ددة  بالعقد، كب، إذا لد يكن  مطابقا للمواصفات ليكوف لو ابػيار بالتًاجع
 عقد على شيء حقيقي )سلعة أك أصل( كليس على شيء  كبني، كما ىو ابغاؿ في الأسواؽ العابؼية.

في حالة أماف لعملية برديد ابؼواصفات كابؼدة كالسعر في عقد الاستصناع بذعل بصيع أطراؼ  ا إف   .3
ن تقلبات الأسعار ابؼستمرة التي تظهر كثتَا كىذا بطبعو بىفف م ،كطمأنينة جراء السعر الذم اتفقوا عليو

عندما تكوف الغاية من كراء العملية  ليست الاستثمار ابغقيقي، كإبما ابؼضاربة على فركقات الأسعار 
  لأجل برقيق مكاسب خلبؿ فتًة زمنية كجيزة.

                                                 

، بؾلة الدراسات الاقتصادية. جدة: جامعة ابؼلك نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجاريةعبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي،  - (1)
 .57، ص 1999، 11عبد العزيز، العدد 

مصر: دار النشر للجامعات،  المشتقات المالية، دراسة مقارنة اين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية.ابغميد رضواف، بظتَ عبد  -(2)
 . 56، ص  2005

 .145، ص مرجع سااقأبضد بؿي الدين أبضد،  -(3)
هادة دكتوراه في الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، رسالة مقدمة لنيل ش .-دراسة مقارنة-التحوط في التمويل الإسلاميعبد بؿمود السمتَات،  (4)

 .76ص، ـ2009قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 
 .68، صنحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجارية، مرجع سااقعبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي،  (5)



 عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي:                                                   الفصل الثالث
 

- 853 - 

بؼشاكل ثتَ من االصيغ الاستثمارية الإسلبمية ابؼستقبلية )كالسلم كالاستصناع...كغتَىا(، تعد حلب للك .4
ابؼستقبلية، كعملية الضبط الدقيق بؼواصفات السلع كما ينتج عنها من السلع  التي تتعلق بتقلبات أسعار

 ابؼخاطر.
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 .من منظور الاقتصاد الإسلامي عقود المبادلاتعقود الاختيار و : المبحث الثاني
لد تكن معركفة عند الفقهاء ابؼسلمتُ  بذاريةبؼي إلذ ظهور معاملبت اقتصادية ك لقد أدل التطور ابؼادم العا

ن، كانتشر التعامل بها بتُ كالتي استحدثت في ىذا الزم ابؼبادلات ابؼاليةل، كمن ىذه ابؼعاملبت ابػيارات ك الأكائ
بستاز بالتنوع الكبتَ في  تعد عقود ابػيارات من أىم أبماط ابؼشتقات كأكثرىا جدلا، سيما كأنهاحيث  ،الناس

ىي أحد العقود ابؼصنفة ، كذلك عقود ابؼبادلات التي ل بتُ مكوناتها كصعوبة ضبط تفاصيلهاكالتداخ صورىا،
بؿددة،  كبؽذا لا بزضع لشركط بمطية  ،غتَ ابؼنظمةيتم التعامل بها في الأسواؽ لكن عقود ابؼشتقات ابؼالية، ضمن 

إلذ التقدير الشرعي  ىا من العقودكغتَ كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼتداكلة في الأسواؽ ابؼنظمة، لكنها ستخضع  
مدل اتفاقها أك اختلبفها مع قواعد الشريعة الإسلبمية، كبؿاكلة تطويرىا في حالة الاختلبؼ مع أسس للحكم عل 

 .كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي
 .في سوق رأس المال التقليدي خياراتال المطلب الأول: عقود

التعرض إلذ مفهومها كخصائصها  أس ابؼاؿ التقليدمسوؽ ر في شرعا  ياراتعقود ابػ بد قبل تقديرلا
 كالفركؽ ابعوىرية بينها كبتُ عقود ابؼستقبليات.

  .في سوق رأس المال التقليدي عقود الخيارات: مفهوم الأولالفرع 
  .المصطلحات ذات العلاقة اهاات و ر ياخأولا : تعري  عقود ال

 :الخيـــــار دقتعريـ  ع -1
سعر بؿدد )بسعر  شراء شيء معتُ،لتزاما( في بيع ك ليس ا: عقد بيثل حق للمشتًم )يار بأنويعرؼ عقد ابػ

يلزـ بائعو ببيع أك شراء ذلك الشيء بالسعر ابؼتفق عليو خلبؿ تلك مارسة( خلبؿ فتًة زمنية بؿددة ك التعاقد أك ابؼ
ب سوؽ السلع أساس نشأة تعتك قد يسمى بعلبكة الصفقة الشرطية الفتًة الزمنية مقابل مبلغ بؿدد يدفعو مشتًم الع

بذلك يشتًكف ىذا أنفسهم من بـاطر كفرة الإنتاج كتدىور الأسعار، ك  ، حيث يهدؼ ابؼنتجوف إلذ بضايةابػيارات
 . (1)ينابغق ) خيار البيع( ليتمكنوا من بيع الإنتاج لتجار بسعر كفي تاريخ بؿدد

 : صرةاعقود الخيارات المالية المعاالمصطلحات ذات العلاقة  -2
، بػيارات ابؼالية ابؼعاصرة لابد من بينها، كذلك لتكوف مضمونةىناؾ مصطلحات بؽا علبقة ملبزمة لعقود ا

 : كىي على النحو التالر لاحقا إذا ما كردت
كوف ملزما بالبيع أك ىو الشخص الذم يشتًم حق ابػيار، فلب يك  Option Buye: مشتًم ابػيار.أ

 .يتًكو، ك لو أف لك ابغقبالشراء، كإبما لو أف بيارس ذ
البيع أك  ىو الشخص الذم يكوف بؾبا أك ملزما بتنفيذك  Option Writeا﵀رر" بائع ابػيار ". ب

 .مشتًم ابػيار" أف بيارس حقوم "، إذا ما كرد ابؼشتً الشراء حسب شركط العقد

                                                 

 .35، ص مرجع سااقبؿمود البعلي،  عبد ابغميد -(1)
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، البيع أك شراء الورقة ىو السعر الذم بودد عند التعاقدك  Exercise Price: سعر ابؼمارسة أك التفيذ .ج
  .، أم أثناء مدة سرياف العقدفذ الصفقة ، أثناء فتًة الصلبحيةابؼالية ، يدفعو ابؼشتًم عندما ين

ىو حقو في تنفيذ بؿل العقد )ابؼعقود عليو(، ك ىو ( الذم يستخدمو مشتًم ابػيار: ك Right) ابغق. د
بغق من سهم أك سند أك مؤشر فليس بؿلب للعقد كإبما ىو الصفقة أك عدـ تنفيذىا في ابؼستقبل أما ما يقع عليو ا

 . (1)مادة ابػيار
يار( مقابل تنازلو عن بؿرر ابػ)لتي بوصل عليها البائع ا "Premium"ىو ابؼكافأة ك   Premi:بشن ابغق ق.

 .ردللىذه ابؼكافأة غتَ قابلة ق البيع أك الشراء بؼشتًم ابػيار، فيصبح ملتزما بدوجبو، ك ح
ىي في حالة ابػيار الأمريكي الذم لتي بيكن تنفيذ ابػيار خلببؽا، ك ىي القدرة الزمنية ابػيار: ك مدة ا. ك

، أك ىي التي تنتهي بتاريخ التنفيذ في حالة ابػيار الأكركبي الذم لا ينفذ ن أف ينفذ في أم تاريخ الاستحقاؽبيك
 .إلا في يوـ الاستحقاؽ 

السهم القيمة السوقية للؤداة ابؼالية كالتي بيارسها عليها ابػيار ) : ىي الفرؽ بتُالقيمة الذاتية للخيار .م
فإذا ابذو سعر السهم بكو توقع ابؼشتًم فلها قيمة، كإذا كاف ابذاه الأسعار خلبؼ توقع  ،مثلب( كمن سعر ابؼمارسة

 .و لن بيارس حقو فيخسر ابؼكافأةابؼشتًم فإف قيمتها تصبح صفرا، لأن
عقد ابػيار خلبؿ فتًة صلبحيتو كقد تزيد عن ار: ىي القيمة التي بيكن أف يباع بها لقيمة السوقية للخيؿ. ا

، كتكوف مدة زمنية باقية من ة ابؼالية بكو توقع مشتًم ابػيارالقيمة الذاتية للخيار، كذلك إذا كاف ابذاه سعر الورق
 حقو في تنفيذ عقد ابػيار. صلبحية ابػيار، لأف من مصلحتو أف يبيع العقد بسعره السوقي بدلا من بفارسة

 ، كىي ليست بؿل العقد، كإبما بؿل العقد الذم بيتلكودة ابػيار: ىي السهم أك السند أك ابؼؤشرما ؾ.
 .(2)ىي إلا ابؼادة التي بهرم عليها التوقع أك التنبؤ مامشتًم ابػيار، لذلك فالأسهم 

  .مال التقليديفي سوق رأس اللخيارات المالية تطور عقود اأة و ـــ: نشثانيا
الية في الأسواؽ خارج معاملبت الأكراؽ ابؼفقد بدأت أكلا بالسلع كالعقارات ك  ،ات قدبيةفكرة ابػيار 

 .تلك العقود غتَ بمطيةقد كانت ك  ،البورصة
، كذلك من خلبؿ مكاتب التجارة كبيوت السمسرة في ابػيارات في أسواؽ غتَ منتظمةبدأ التعامل  ان إذ 

بؿررين( على التفاكض لإبراـ )مشتًين ك  إلذ الإعلبف عن استعداده بؼساعدة طرفي الصفقة حيث يعمد السمسار
الاتفاؽ، كعلى ىذا فإف الغالب على ىذه العقود كانت الصفقة الشخصية كعدـ التنميط كىذا كاف السبب في 

 .مدة ابػيار إذا لد تتسم بالسيولةكبالنظر أثناء  ،صعوبة تداكبؽا

                                                 

، مداخلة مقدمة للمؤبسر العابؼي الثامن للبقتصاد كالتمويل الإسلبمي. عقود الخيارات وإدارة المخاطر في أسواق السلعإبراىيم أبضد أكنور،  - (1)
 .3ص  ،2011: ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت

 .4ابؼرجع السابق، ص  -(2)
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أف التعامل بعقود ابػيارات في الأسهم في سوؽ لندف في الأكراؽ ابؼالية  ف، نشأة ابػياراتإلذ تاريخ كبالنظر 
ا  ، كلكنهالأكراؽ ابؼاليةريكا في السلع ك دخلت ابػيارات في سوؽ أم 1860كفي سنة ، 1820كاف في بدايات سنة 

 ليست بؽا قابلية التداكؿ في الأسواؽ ابؼالية.كما مر سابقا كانت غتَ بمطية ك 
   التطور السياسي بتُلتعامل بابػيارات ابؼالية، فقد بدأ بفضل التقدـ الصناعي ك لما النمو ابؼتطور أ
ىي البورصة ك في مدينة شيكاغو  1973حيث ظهرت أكؿ سوؽ منتظمة للخيارات في سنة  ،1970-1980

 Chicago Board Of Trade  لتجارة:لحيث أنشأ بؾلس شيكاغو  ،عالد ابػياراتالأكلذ في كب ك العابؼية الأ
(CBOT) التعامل بها للخيارات ابؼالية، صممت فيو العقود بشكل بمطي بيكن من تداكبؽا ك  ان سوقا متخصص

م السنة إلذ دكرات كذلك بتقسي، (1)كما تم تنميط شركط التعاقد مثل تنميط شركط التنفيذ  ،بوصفها أدكات مالية
ما بطسة ك صفرا أك جار أسعار ابؼمارسة الأقل من ابؼائة لتكوف تنميط أسعار التنفيذ، كذلك بجعل أربع سنوية، ك 

  لتحديد ابؼسؤكلية عن الصفقات.، ك صفرافوؽ ابؼائة يكوف أحده 
ىو صدار ابػيار لتكوف كسيطا بتُ مشتًم ابػيار كبؿرره ك فقد أنشأت إدارة البورصة مؤسسة تتولذ عملية إ

صفة الشخصية ابؼشتًم كلد يعد بلعلبقة مباشرة بتُ البائع ك تعد ابيوت السمسرة كعليو لد ما يعرؼ بابؼقاصة ك 
 .       (2)كسوؽ تداكلوتأشتَ على ابػيار 
تم إدراج خيار  1977تم تأسيس أسواؽ بفاثلة لتداكؿ خيارات الشراء على الأسهم كفي  1976كفي سنة 

ات أنواع جديدة في ابػيارات على ، ثم أدرجت في الثمانين أغلب أسواؽ ابػيارات الأمريكيةالبيع على الأسهم في
حيث كصلت عقود ابػيارات إلذ أكثر  ،سندات ابػزينة الأمريكية كالعملبت كمؤشرات الإدارة في أسواؽ الأسهم

مل ، فرغم أف التعاباك من مليوف عقد يوميا كتضمن مئات ابؼلبيتُ من الدكلارات، أما ابػيارات ابؼالية في دكؿ أكر 
 .(3)لا شراءعقود ابػيارات لا بيعا ك أما الأسواؽ العربية فلغاية الآف لد تدخلها  اقها، على ابػيار بهرم في أسو 

  .أنواعهاالخيارات و  الفرع الثاني: خصائص عقود
  .()السمات العامة لماليةأولا : خصائص عقود الخيارات ا

 : يفيما يلبيكن إبصابؽا ملة من ابػصائص تتميز عقود ابػيارات ابؼالية ابؼعاصرة بج
، أك أم كرقة أسهم، سنداتابػيار ابؼذكورة في العقد )، تستمد قيمتها من مادة يار كرقة مالية مشتقةابػ .1

  .ل(ر خمالية أ
كإلا ما تم  ،ع بخصوص مادة ابػيار ابؼذكورةتوقعات طرفي العقد بـتلفة أماـ ما بيكن أف يؤكؿ إليو الوض .2

ؿ مدة ابؼمارسة فيقدـ على شراء حق الشراء، كيتوقع ، إذ يتوقع طرؼ ارتفاع سعر السهم خلبالتعاقد أصلب
                                                 

، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد كابؼصارؼ مخاطر السوق ااستخدام عقود المشتقات المالية إدارةسامي حبيلي،  -(1)
 .5، ص 2008الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 

 . 6،7، ص صابؼرجع السابق -(2)
 .19ص  جع سااق،مر القرم بؿمد علي،  - (3)
 .39، ص مرجع سااقعبد ابغميد بؿمود البعلي،  - (4)
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الشراء أصلب في  ، فيقدـ على بيع حقالقيمة السوقية كفق التعاقد(د )الطرؼ الآخر عدـ بذاكز السعر السائ
 .الفوز بابؼكافأة

نظتَ ، ك  تنفيذ الصفقة أك عدـ تنفيذىاإبما يعطيو ابغق في أف بىتار بتُإف عقد ابػيار غتَ ملزـ لصاحبو ك  .3
 ىذا ابغق فإنو يدفع بشن ىذا ابػيار.

، عندما يرغب تكوف ملتزمة بتنفيذهود ابػيار ك أم باعت( عقن ابػيار يدفع للجهة التي حررت )بش إف   .4
 مشتًيو بفارستو للحق الذم اشتًاه.

مى صاحب ابػيار بوق لو أف يبيعها لطرؼ آخر بثمن مس ، بدعتٌ أف  لتداكؿلعقود ابػيارات قابلة  إف    .5
 بينهما.

 فهي مفتوحة بؼشتًم خيار الشراء تزيد ،احو غتَ بؿدكدةبر أ( ك )قيمة ابؼكافأة خسائر مشتًم ابػيار بؿدكدة .6
مغلقة بؼشتًم خيار البيع تزيد مع ابلفاض القيمة السوقية للسهم إلذ أف ، ك مع ارتفاع القيمة السوقية للسهم

  .تصل إلذ الصفر )نظريا(
لا يدفع من قيمتها ضخمة في ابؼستقبل ك  الدخوؿ في صفقات ةبها من إمكانيبسكن عقود ابػيارات أصحا  .7

 .فقات في ابؼستقبللتنفيذ تلك الص   حق ابػيار إلا  
بيع حق كشراء حق بفارسة البيع، ك  : شراء حق بفارسة الشراءتوفر أربعة حالات تعامل بفكنة ىيإبما   .8

 .، كبيع حق بفارسة البيعبفارسة الشراء
، بل يتم التعامل في الغالب بالفرؽ السعرم، كإذا ابؼذكورة في عقد ابػيار ليس ىدفاكراؽ ابؼالية امتلبؾ الأ  .9

ئد رؼ الآخر بشرائها بسعر السوؽ السا  يقوـ الط  ما  غالبان  -كىو أمر غتَ كارد-طرؼ على الاستلبـ  أصر  
، أما إذا كاف ا﵀صلة كاحدة عليو فتكوف ؽ بناءن كقت التنفيذ، كىو نفس السعر الذم يتم احتساب الفر 

 .(1)التعامل على مؤشر كاف الاستلبـ أك التسليم مستحيلب
  .في سوق رأس المال التقليدي ثانيا: أنواع عقود الخيارات

 : بؼا يليكفقا تصنيف عقود ابػيار بيكن 
 :تاريخ تنفيذ العقد-1

الكو ليس لو سلطة بفارسة حقو في تنفيذ ابػيار الأكركبي: يكوف عقد الاختيار اختيار أكركبيا إذا كاف م-أ -
 في آخر يوـ من مدة الاختيار كالذم اصطلح على تسميتو "تاريخ التنفيذ" إلا العقد أك عدـ تنفيذه 

الاختيار الأمريكي: يكوف عقد الاختيار اختيار أمريكيا إذا كاف مالكو لو أف بيارس حقو في تنفيذ -ب
 ار.العقد أك عدـ تنفيذه طيلة مدة الاختي

جوىر ابػلبؼ بتُ الاختيارات الأكربية كالاختيارات الأمريكية ىو الوقت الذم يسمح فيو ابؼالك إذف 
حق الاختيار بفارسة حقو فيو، فإذا كاف لو بفارسة حقو طيلة مدة الاختيار أمريكيا، كإذا لد تكن لو 

                                                 

 .40، ص ابؼرجع السابق نفس -(1)
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كبفا بوسن  ،اف الاختيار أكركبياابؼمارسة إلا في آخر يوـ من مدة الاختيار أم تاريخ انقضاء مدة العقد ك
ذكره ىنا ابػيار الأكركبي أك الأمريكي ليس ملزـ منو حصر التعامل بو في أكركبا كأمريكا  كإبما بالإطلبؽ 

 لنشأة لا غتَ.ل اتبع
 : كية الأصل محل الاختيار أو عدمهامل-2

، أك السلع أك للؤكراؽ ابؼالية بالفعلار الشراء مالكا يقصد بو أف يكوف ا﵀رر في اختيك : يار ابؼغطىابػ . أ
، بحيث يقوـ بتسليمها عندما يقرر مشتًم الاختيار ـ ببيعها بدقتضى بيعو بغق الشراءالعملبت التي التز 

 بفارسة حقو في الشراء.
 بالفعل ن بيلكيقصد بو أف ا﵀رر حتُ حرر اختيار الشراء لد يكك : ابؼكشوؼ(غطى )ابؼغتَ الاختيار  . ب

أف يقوـ بشرائها من بما بورر عليها الاختيار بنية إالسلع، أك العملبت التي التزـ ببيعها، ك  الأكراؽ ابؼالية أك
 ، عندما يقرر مشتًم الاختيار بفارسة حقو في الشراء.تسليمها للمشتًمالسوؽ، ك 

ــــن-3 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  :وع الصفقةـ
، أك سلع موصوفة ؽ مالية معينةراء أكرا، بىوؿ أحدبنا حق شىو عقد بتُ الطرفتُك : عقد اختيار الشراء . أ

، أك خلبؿ مدة معلومة، في الذمة أك عملبت، أك غتَىا من الطرؼ  الآخر بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ
 2:(1)يتم بتُ طرفتُك ابل عوض معلوـ مق

شراء الأكراؽ ابؼالية أك السلع  –ىو الطرؼ الذم بوق لو بدقتضى العقد ك ، ختيار: مشتًم الاالطرؼ الأكؿ -
أك خلبؿ الفتًة الزمنية عملبت أك غتَىا ابؼبنية في العقد بالسعر ابؼتفق عليو في التاريخ ابؼتفق عليو أك ال

 ابؼقدرة.
ىو الطرؼ الذم يلتزـ ببيع الأكراؽ ابؼالية أك السلع أك ك بؿرر الاختيار( ار )يختئع الا: باالثاني الطرؼ -

ذلك في مقابل ك  ،ليها إذا رغب ابؼشتًم في ذلكختيار كفقا لشركط ابؼتفق عالعملبت أك غتَىا بؼشتًم الا
ارس ابؼشتًم حقو في لا يرده إليو بحاؿ سواء مو من مشتًم الاختيار عند العقد ك عوض معلوـ يقبض

 .، أـ لاالشراء
، بىوؿ أحدبنا حق بيع أكراؽ مالية معينة أك سلع موصوفة في ىو عقد بتُ الطرفتُعقد اختيار البيع: ك  . ب

دة معلومة، مقابل ، بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ أك خلبؿ مغتَىا لطرؼ الأخر مة أك عملبت أكالذ
، ك   :ىو يتم بتُ طرفيهاعوض معلوـ

ىو الطرؼ الذم بوق لو بدقتضى العقد ببيع الأكراؽ ابؼالية أك السلع أك ك : الطرؼ الأكؿ: مشتًم الاختيار -
أك خلبؿ الفتًة الزمنية  ،لتاريخ ابؼتفق عليوتفق عليو في االعملبت أك غتَىا ابؼبنية في العقد بالسعر ابؼ

 .ابؼقدرة

                                                 

 .35، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  -(1) 
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أك السلع  أك كىو الطرؼ الذم يلتزـ بشراء الأكراؽ ابؼالية ، ار(بؿرر الاختي: بائع الاختيار )الطرؼ الثاني 
ذلك مقابل عوض ختيار، كفقا لشركط ابؼتفق عليها، إذا رغب ابؼشتًم في ذلك، ك غتَىا من مشتًم الا

 ، أـ لا.، سواء مارس ابؼشتًم حقو في البيعختيار عند العقد ك لا يرده بحاؿن مشتًم الايقبضو ممعلوـ 
كفيو يكوف من حق ابؼستثمر)مشتًم حق ابػيار( شراء أك بيع عدد من الأكراؽ  عقد ابػيار ابؼزدكج:ج. 

نوع بهمع بتُ خيار ابؼالية بسعر بؿدد في تاريخ معتُ نظتَ مكافأة يدفعها ابؼشتًم ﵀رر حق ابػيار فهذا ال
  .(1)الشراء كخيار البيع في عقد كاحد

  :نوع الأصل بؿل الاختيار -4
  .على الأكراؽ ابؼالية ود الاختيارعق . أ

  .عقود الاختيار على السلع . ب
تعتٍ شهادة تصدرىا الشركة تعطي صاحبها ابغق في ابغصوؿ على مبلغ : (2)عقود الاختيار على العملبتج. 

، كىي نوعاف: نوع تصدره ابؼؤسسات ابؼالية ة بسعر بؿدد من العملة ا﵀ليةمعتُ من عملة أجنبي
التي يؤدم تعاملها في الأسواؽ الأجنبية إلذ دخوبؽا في  ابؼتخصصة، كنوع آخر تصدره الشركات غتَ ابؼالية

 أسواؽ الصرؼ الدكلية، فتقوـ  بإصدار ىذه ابػيارات كبيعها للعملبء.
عبارة عن نوع من ابغظ كالمجازفة، حيث أف ابؼتعاملتُ يعمدكف  ىي :ت الأسهمعقود الاختيار على مؤشرا. د

إلذ تصفية ابػيار نقدا فيدفع مصدر ابػيار إلذ ابؼشتًم الفرؽ بتُ السعر ابعارم كالسعر ابؼتضمن في ابػيار 
 مؤشرا.   دكف ابغاجة إلذ بيع كشراء السهم ذاتها، فهذا النوع لا يتضمن كرقة مالية بعينها لكنو يتضمن

محددات سعر الخيارات و  ،الفروق الجوىرية اين عقود الخيارات وعقود المستقبلياتالفرع الثالث: 
 .المالية المعاصرة

  .عقود المستقبلياتوق الجوىرية اين عقود الخيارات و : الفر أولا
ابػيار فينصب  ، أما عقدة شراء أك بيع فعلية بتُ طرفتُ كلكنهما مؤجلةينصب العقد ابؼستقبلي على صفق .1

 .عينةراء أك بيع أصل معتُ بشركط معلى )حق( ش
في العقد ابؼستقبلي يدفع كل من طرؼ العقد للوسط ) بتُ التسوية( ىامشا ماليا معينا  بنسبة معينة من  .2

يدخل في التسوية عند انتهاء أجل العقد أما ك ذلك لتأمتُ الوفاء بالالتزامات الطرفتُ ة الإبصالية للعقد ك القيم
التي يدفعها مشتًم حق ابػيار للمحرر عند التعاقد  PREMIUMفي عقد الاختيار فإف العلبكة أك ابؼكافأة 

 لا تستًد.ثابة بشن أك مقابل عقد ابػيار ك تعتب بد
في عقود ابػيار تقتصر خسارة ابؼشتًم على قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة بينما في العقود ابؼستقبلية قد بستد ابػسارة  .3

 .قيمة الكلية أك الإبصالية للعقدلتشمل ال

                                                 

 .10، صمرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .146، ص2009. بتَكت: دار البشائر الإسلبمية، الطبعة الثالثة، صاد الإسلامياحوث في الاقتعلي بؿي الدين علي القرة داغي،  -(2)
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في عقود ابػيار تقتصر خسارة ابؼشتًم على قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة بينما في العقود ابؼستقبلية قد بستد ابػسارة  .4
 .(1)لتشمل القيمة الكلية أك الإبصالية للعقد

  .: محددات سعر الخيارات المالية المعاصرةنياثا
كتتأثر  ،يدفعها مشتًم ابػيار ﵀رره، كيتحدد بناء على قول العرض كالطلب أة التي: ىو قيمة ابؼكافر ابػيارػػػػسع

  :من أبنهاىذه القول بعدة عوامل ك 
ابلفضت مكافأة ، زادت مكافأة خيار الشراء ك لسهم : فإذا كانت متجهة بكو الزيادةلالقيمة السوقية   .1

لسهم في سوؽ ابغاضر، فإف سعر لقيمة السوقية خيار البيع، بدعتٌ إذا كانت التوقعات تشتَ إلذ ارتفاع ال
الارتفاع، بينما بييل سعر خيار البيع إلذ الابلفاض في ىذه ابغالة، كىذا أمر  خيار الشراء سوؼ بييل إلذ

لسهم، بينما لمنطقي  فكما ىو معلوـ بوقق خيار الشراء الأرباح بؼشتًيو إذا ما ارتفعت القيمة السوقية 
لسهم بالطبع ىذا الربح خسارة بائع لع الأرباح عندما تنخفض القيمة السوقية بوقق مشتًم خيار البي

 .ابػيار
ابػيار بؼخاطر  ، يعرض مشتًمكاف سعر السهم عرضة لتقلب السريع: كلما  درجة التقلب في أسعار السهم .2

 كبتَ على ، كىذه ابؼخاطر متزايدة من ىذا يتضح أف التقلبات في أسعار السهم بؽا تأثتَبؿتملة خلبؿ مدتو
 بشن ابػيار.

مة القي ، فلو أف  لسهم تأثتَ على قيمة ابؼكافأةلية : إف العلبقة بتُ سعر التنفيذ كالقيمة السوقسعر التنفيذ  .3
لو  ، تكوف( دكلار40فس السهم بسعر تنفيذ )، فإف خيار الشراء على ن( دكلار50لسهم كانت )لالسوقية 

، فسعر ابػيار عندما ( دكلار60فس السهم بسعر تنفيذ )ء على ن، مقارنة مع خيار الشراقيمة سوقية أكب
، دكلارات أك أكثر، كالأرقاـ ابؼشتًم بتنفيذ ابػيار (100ف يكوف )( دكلار ينبغي أ40يكوف بسعر التنفيذ )

( دكلار بؿققا بعض 500( لبيعو في السوؽ بالسعر ابعارم )40أم يقوـ بشراء السهم بسعر التنفيذ )
، فلب يتوقع قياـ ابؼشتًم بالتنفيذ الفورم للخيار، حتى لو كانت ( دكلار60ا عند سعر التنفيذ )أم   الأرباح،

، بينما يباع ( دكلار60فو )لسهم بدقتضى عقد ابػيار يكلا امتلبؾ لأف   ،(2)قيمة ابؼكافأة بضع سنوات
ر التنفيذ عن القيمة ص سعو كلما نقػىكذا بيكن القوؿ بأن  ك  ،دكلار فقط (50السهم في السوؽ بسعر )

مة السوقية، زاد خيار البيع، كلما زاد عن القيالشراء، كنقص سعر خيار البيع، ك ، زاد سعر خيار السوقية
 . نقص سعر خيار الشراءك 

ما طالت الفتًة الزمنية ا﵀ددة لتنفيذ ابػيار سواء كاف خيار شراء أـ بيع كلما زاد بشن : كل  تاريخ التنفيذ .4
 .عر ابؼتوقع غالبا ينتظر لو أف يتحقق كلما طالت الفتًة الزمنية الباقية حتى تاريخ التنفيذابػيار لأف الس

                                                 

 .1010، ص 2، ابعزء ، مرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف- (1)
 .46، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  -(2)
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: ارتفاع أسعار الفائدة يؤدم إلذ جعل أسعار الشراء أكب تكلفة كإلذ رخص أسعار معدلات الفائدة .5
فاع تكلفة إلذ ارتخيارات البيع، كابلفاض أسعار الفائدة تؤدم إلذ جعل خيارات الشراء أقل تكلفة 

 خيارات البيع
فتنخفض  الطلب،أسعار ىذه العقود تتأثر بالعرض ك : كما ىو ابغاؿ في كل الأسواؽ فإف العرض كالطلب  .6

 .(1)ترتفع إذا زاد الطلب على العرضإذا زاد العرض على الطلب، ك 
فق والشريعة اما يت ىاتطوير لها اعد الدور التحوطي و عقود الخيارات التقدير الشرعي ل: المطلب الثاني

 .الإسلامية
البيوع ابؼتضمنة خيارات غتَ مشركعة في الإسلبـ، ىي من أكثر البيوع شيوعا في سوؽ رأس ابؼاؿ  إف  

بؼا فيو من بيوع بـالفة  الكثتَ من ابؼسلمتُ لد بهدكا فرصة الاستثمار في ىذه الأسواؽ نظران  التقليدم، حيث أف  
منهم حرـ التعامل بها  ابعض حيث أف   بـتلفة في ىذه ابػيارات آراءن  ابؼعاصرين ، كقد كاف للعلماء ابؼسلمتُريعةللش  

 .بعض الآخر أجازىاالك 
  .عقود الخياراتالتقدير الشرعي ل: الفرع الأول

 .الأكؿ التحرنً أما الثاني ابعواز:  عقود ابػيارات رأيافللعلماء في
 اصرة.انعون للتعامل اعقود الخيارات المالية المعالم أولا:

كقد قرر بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو  ،ذىب معظم العلماء ابؼعاصرين إلذ القوؿ بتحرنً ىذه العقود 
( بعد 65/6/7إلذ عدـ جواز عقود ابػيارات، حيث جاء في القرار رقم ) 1992السابعة في مدينة جدة عاـ 

ابؼناقشات التي دارت بعد الاستمتاع إلذ ك  ،لبع على البحوث الواردة إلذ المجمع بخصوص موضوع ابػياراتػالإطّ 
بعقود الاختيارات الالتزاـ ببيع شيء بؿدد موصوؼ أك شرائو بسعر بؿدد خلبؿ فتًة زمنية  ابؼقصودأف حولو، تقرر 

حكمو الشرعي أف عقود ك  ،خلبؿ ىيئة ضامنة بغقوؽ الطرفتُمعينة أك في كقت معتُ إما مباشرة أك من 
عقد من العقود ىي عقود مستحدثة لا تنطوم برت أم  –ـ في الأسواؽ ابؼاليةكما بذرم اليو –الاختيارات 

ىذه  بدا أف  ك  ،اشرعن  غتَ جائز  و عنو فإن  ا ا مالين حقن  لانفعة ك لا مك  مالان ابؼعقود عليو ليس  بدا أف  ك  ،الشرعية ابؼسماة
 .فلب  بهوز تداكبؽا ابتداءن العقود لا بذوز 

 : (2)ما يلي عدـ ابعوازف بها على يستشهدك من أبرز الأدلة التي ك 
 : عقود الخيارات من الشروط الفاسدةاعتبار الشروط المرافقة ل-1

 حد العاقدين لا يوجبها العقدأك يكوف فيو منفعة لأ ،فالشركط الفاسدة تضم كل شرط لا يقتضيو العقد
ابؼاؿ  ، إذ أف  مل على غرض يورث التنازعتقد أك تشفيو شركط ليست من مقتضى العقد، كتنافي مقتضى العك 

                                                 

 .47، 46ص ص  ،ابؼرجع السابق نفس  -(1)
. رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد كابؼصارؼ ت من منظور الاقتصاد الإسلاميعقود الخيارابؿمود فهد أبضد العمورم،  -(2)

 .80ص، ـ2008الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 
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ابؼدفوع الذم بوصل عليو أحد طرفي العقد مقابل بيعو حق ابػيار، كدفع الطرؼ الآخر بؽذا ابؼاؿ مقابل برويلو 
ابغق في فسخ العقد خلبؿ الفتًة ا﵀ددة، كىو ما يبتُ أف ىذا الشرط ينافي مقتضى العقد كمقصوده للؤسباب 

 :(1)التالية
 الشرط لا يفهم من صيغة العقد إذا لد يرد ذكره بالعقد. إف ىذا . أ

جرل دفعو من جانب مشتًم ىذا ابغق على بؿض ابؼراىنة  إبماإف الثمن ابؼدفوع مقابل حق ابػيار  . ب
مقصود العقد الذم يعتب فتًة العقد، كىو ما ينافي  أثناءابلفاضها في السوؽ  أك الأسعارارتفاع  على

 بدكره مقصود الشارع.
 : على ايع الإنسان ما ليس عنده (طيةالشر  الآجلةالبيوع عقود الخيارات )نطواء ا  -1

كوف ابؼعقود عليو غتَ موجود لدل البائع عند  على بيع الإنساف ما ليس عندهإف عقود ابػيارات تنطوم 
و ىو أف لو كل ما بوتاجيكوف بحاجة إلذ امتلبؾ الأسهم ك  فالذم يشتًم حق خيار شراء الأسهم لنإنشاء العقد، 

، ، ذلك أف مشتًم ابػيار أصلب لا يهدؼ إلذ تسليم السلعة بؿل ابػياررصيد معتُ في حسابو لدل السمسار
 الأكراؽالبائع لا بيتلك  أف، كىذا يعتٍ الأسعارربح بفكن من جراء الفركؽ بتُ  أقصىكإبما ابؽدؼ كلو ىو برقيق 

نو سيكوف بلفاض السعر في تاريخ التصفية، كأابؽبوط متوقعا ا يدخل السوؽ مضاربا على كإبماابؼالية التي يبيعها 
باع  الذمل من السعر سبق لو التعاقد على بيعها بسعر أقالتي  الأكراؽيشتًم ذات الكمية من  أفبوسعو حينئذ 

، كقد اشتًط العلماء لصحة عقد البيع أف يكوف كبوقق ىامش ربح يتمثل في الفرؽ بتُ سعرم البيع كالشراء ،بو
  بؿل العقد موجودا كقت العقد أك قابلب للوجود في ابؼستقبل كعليو فإذا لد يكن موجودا فالعقد باطل. 

 : الشرطية صورية أغلب البيوع الخيارية -2
، فلب ابؼشتًم بالتالر بسليك كلا بسلكلا يتًتب عليها ك  لا بهرم تنفيذىاأغلب البيوع الشرطية صورية ك 

(2)ك الثمنلا البائع يتمليتملك ابؼبيع، ك 
بسليكا حقيقيا   إبما كضعت شرعا لإفادة التمليكبؼا كانت عقود البيع ك ، 1

غتَ بؿققة ك  ضعقود ابػيار غتَ مؤدية بؽذا الغر ك  كىو أف بوصل ملك الثمن للبائع كبوصل ملك ابؼبيع للمشتًم،
 د الصورية كىي:، كقد بتُ العلماء علة عدـ صحة العقو ما خالف مقتضى العقد فهو باطلبؽذا ابؼقتضى ك 

 عدـ ثبوت نية البيع كالشراء..أ
 ىي من أنواع ابغيلة ابؼمنوعة شرعا..ب
 فيها بـالفة لقصد الشارع من التكليف..ج
 
 

                                                 

 .541، صمرجع سااقبظتَ عبد ابغميد رضواف،  -(1)
، 2007. الأردف: دار النفائس للنشر كالتوزيع،الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور إسلاميسى الشطناكم، زكريا سلبمة عي-(2)

 .154ص 



 عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي:                                                   الفصل الثالث
 

- 863 - 

 : على الغرر عقود الخياراتنطواء ا -3
ف عدـ معرفة حصوؿ العقد من عدمو، كإالغرر ىو ما خفيت عاقبتو، ككجو الغرر في عقود ابػيارات ىو 

ما انتظار تقلبات الأسواؽ ك مع غرر كبتَ يتمثل في ابعهالة كالتًقب ك  فهذه العقود تتًافقمتى؟  حدث فلب يدرم
ينجم عن كل ذلك من خسائر للبعض ما ار السلع أك الأكراؽ ابؼالية، ك تأتي بو من ارتفاع أك ابلفاض في أسع

 .مكاسب للآخرينك 
 : (1)تعارض عقود الخيارات مع قصد الشارع من إااحة خيار الشرط -4

إف كل من البائعتُ كابؼشتًم ليس بؽم قصد من تعاملهم بهذه العقود إلا برقيق أكب ربح بفكن من خلبؿ 
ابؼراىنة على فركؽ الأسعار كتغتَىا، حتى أف ىذه العقود تعطي ابغق للمشتًم أك البائع في طلب ابؼزيد من السلعة 

ستفيد من ابؼتعاملتُ ىل ابؼ لو، إذف ىي طريقة لتحديدابؼشتًاة أك ابؼباعة إذا رأل أحدىم أف ذلك بوقق مكاسب 
ابػيار لد يشرع لكي يرل تو بػيار الشرط، فىو البائع أك ابؼشتًم ككل ىذا متعارض مع قصد الشارع من إباح

خيار ـ لا يكوف كذلك فيختار فسخ العقد، إف ابؼستفيد منو ىل تطور الأسعار يكوف لصابغو فينفذ الصفقة أ
 عة ابؼشتًاةلابؼستفيد منو ىل ىو بائع أـ مشتً، أف يطلب ابؼشتًم ابؼزيد من السمن أجل أف يقرر الشرط لد يبح 

، فعدـ العدؿ في ىذه العقود يكمن في إعطاء أحد حالة البيوع ابؼضاعفة(في بائع ابؼزيد من السلعة ابؼباعة )أك ال
 العاقدين فرصة كاسعة لأف بوقق أرباحا على حساب ابؼتعاقد الأدنى.

 : (2)تعارض عقود الخيارات مع قاعدة العدل -5
أحد العاقدين فرصة  إعطاءفي عقود ابػيارات يكمن في  الأصل في العقود بصيعها العدؿ، ككجو عدـ العدؿ

، كذلك بعد معرفتو بؼستول الأسعار ابغالية كمقارنتو بينها كاسعة لأف بوقق أرباحا على حساب ابؼتعاقد الآخر
ربح  أفأم  ،غارما أكغابما  إمايكوف احد ابؼتعاقدين  أفبدعتٌ  ،يختار التنفيذ من عدـ التنفيذالتعاقد ف أسعاركبتُ 

 أمواؿكل كأ ىذا ظلم كزكر كىو يدخ في ابؼيسر ابغراـ أفكلا شك  ،احدبنا سيكوف على حساب خسارة الآخر
 ناس بالباطل.ال
 :اء عقود الخيارات على القمار المحرمانطو -6

، القمار ىو ما يك  بحيث يكوف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما وف فاعلو متًددا بتُ أف يغنم كبتُ أف يغرـ
غابما أك غارما كىذا متحقق  في غالب عقود ابػيارات إف لد يكن كلها كيظهر ىذا عند تنفيذىا، إضافة إلذ أف 

يارات لا بيكن أف تقوـ إلا القمار  يقوـ  على بـالفة  توقعات كل كاحد من ابؼقامرين لتوقعات الآخر، كعقود ابػ
  إذا كانت  توقعات  كل كاحد من الطرفتُ  بـالفة لتوقعات الطرؼ الآخر.

                                                 

 .245ـ، ص2007. مصر: دار السلبـ للطباعة كالنشر كالتوزيع كالتًبصة، الطبعة الأكلذ، دراسات في التمويل الإسلاميأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .22، صمرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةمد دكابة، أشرؼ بؿ -(2)
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 :(1)عقود الخيارات تندرج تحت ايع الكالئ االكالئ-7
بيع الكالئ بالكالئ ىو بيع الدين بالدين، كصورتو أف يشتًم بضاعة مؤجلة التسليم بثمن مؤجل    

أك اختلفا كىو بيع بفنوع شرعا، كالواضح أف أغلب عمليات عقود ابػيارات تتم  التسليم سواء ابرد الأجلبف
دينا  لثمن، حيث بقدىا  تنشأابؼثمن" كلا تسليم  ل-ر"بؿل العقدبصورة بيع  الدين بالدين دكف تسليم  مادة ابػيا

  .دكف القبض من كلب الطرفتُ كىذه حقيقة عقد الكالئ بالكالئعلى أحد الطرفتُ أك كليهما 
 للتعامل اعقود الخيارات المالية المعاصرة. ثانيا: المجيزون

" في ابؼوسوعة العلمية كالعملية ليماف في بحثو "رأم التشريع في البورصةذىب الدكتور أبضد يوسف س 
عاقداف عليو في البورصة : بأف الشرط الذم اتفق العقود ابػيارات الشرطية، حيث يقوؿللبنوؾ الإسلبمية إلذ جواز 

كذلك أجازىا الدكتور ، ك أف ابؼاؿ الذم يأخذه البائع من ابؼشتًم ىو حق لو فلب يرد إلذ دافعو، ك شرط صحيح
 : الأدلة منهاكقد استدلوا بعدد من ابغجج ك ، (2)بؿمد علي القرم

 .(3)[1] ابؼائدة : ﴾ياَ أيَػُّهَا ال ذِينَ آمَنوُاْ أكَْفوُاْ باِلْعُقُودِ ﴿قولو تعالذ : 
 .صلحة أكب من ابؼفسدةبرقق م. 1
 .ضركرة كجود سوؽ مالية إسلبمية . 2
  .الآراءن ــ: الترجيح ايثالثا

ذلك بها المجيزكف لعقود ابػيارات، ك  ، يظهر بوضوح ضعف الأدلة التي استدؿأدلة الفريقتُ من خلبؿ تأمل
رات كما بهرم التعامل بها في ، كلا شك أف عقود ابػياد كجو الاستدلاؿ الذم ذىبوا إليولأنها أدلة عامة لا تفي

، كىذا يتطلب البحث في بؿاكلة إزالة ىذه ابؼخالفات على الكثتَ من ابؼخالفات الشرعيةتنطوم  رأس ابؼاؿأسواؽ 
 .(4)الشرعية بتطوير ىذه العقود لكي تتفق مع الشريعة الإسلبمية

  .الإسلامية الشريعةو لخيارات اعد تطويرىا اما يتفق الدور التحوطي ل :الفرع الثاني
غاية التحوط كإف  كانت مقصودة شرعا، إلا أف استخداـ كسيلة عقود الاختيار لأجل برقيقها مناؼ  إف  

للشريعة، بؼا فيو من القمار كالرىاف، حيث لا يستطيع ابؼستثمر استغلبؿ عقود الاختيار لأجل إدارة بـاطره إلا 
في برقيق عائد  ستفيد منهاي ،حدكث فركؽ سعريةابؼخاطرة كتقنص فرص  بوجود طرؼ مضارب ليس بنو إلا

لا ك  تلعب البدائل التحوطية الإسلبمية دكرا حيويا في النشاط الاقتصادم، كبذلب النفع للفرد كالمجتمعربحي، لذلك 
بية آثار إبها، كما ىو ابغاؿ في التقليدية كالتي لا تتًؾ غامرة التي يسودىا طابع الأنانيةتعمل على أساس الرىاف كابؼ

 يظهر الدكر من خلبؿ ما يلي: نحصر فقط فيمن يتعامل بها فقط، ك أثرىا يك  ،على المجتمع

                                                 

  .04، دائرة الإفتاء العاـ الأردنية، صعقود الخيارات المالية المعاصرة اين المجيزين والمانعينبؿمود فهدؼ مهيدات،  -(1)
 .157، ص مرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(2)
 سورة ابؼائدة: الآية الأكلذ.  -(3)
 . 157، ص مرجع سااقزكريا سلبمة عيسى الشطناكم،  -(4)



 عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي:                                                   الفصل الثالث
 

- 865 - 

، كتظهر ىذه الآثار اقتصادية مفيدة للفرد كالمجتمع تعمل على برقيق أىداؼ الأدكات التحوطية الإسلبمية   .1
الفرد كالمجتمع بعيدا  لىمن خلبؿ تشجيع الأفراد على السعي بكو الاستثمار ابغقيقي الذم يعود بالفائدة ع

 .(1)اث الأزمات كابؼشاكل الاقتصاديةجدكل من كراءىا إلا إحد غامرات كالبيوع الوبنية التي لاكابؼ ابؼراىنات
ىذه ابػيارات بذعل الفرد ابؼستثمر مطمئنا على أموالو فهي تغطية خيارات ضد ابؼستقبل المجهوؿ كتقلل   .2

 .(2)ارة غتَ ابؼتوقعة من خلبؿ إزالتهابػسا
فإف لد بذد  ،بؽذه الأسهم هم لطالب البيع من خلبؿ تأمتُ مشتًفابؼؤسسة الإسلبمية التي تتعهد ببيع الأس

، ىذا من شأنو أف يوزع ابؼخاطر في العقد ، خلبؿ فتًة معينة مقررةتتقاضاىافهي ملزمة بشرائها مقابل العمولة التي 
على طرؼ دكف طرؼ فتكوف أرباح طرؼ على حساب ها غتَ ابؼتوقعة إف حصلت على بصيع الأطراؼ، فلب تلق

 ارة لطرؼ الآخر .برميل ابػس
فيهم ركح الطمأنينة بكو السعي للبستثمارات  ثيب، ك للمخاطر يعمل على تشجيع الأفراد التوزيع العادؿ .3

 المجتمع بأسره.يظهر أثرىا الإبهابي على الفرد ك ابؼشركعة التي 
يقي ىو ، لأف قصد ابؼتعاملتُ ابغقرار الأسعار في ابؼستقبل شيئا ماتعمل ابػيارات الإسلبمية على استق .4

ابؼراىنات التي ترفع أك تنخفض الأسعار باستمرار يس الدخوؿ في عمليات ابؼضاربات ك لالاستثمار كالتنمية، ك 
 خلبؿ فتًة زمنية قصتَة.

و أشبو ما يكوف ببيع العربوف حيث يرل د/بؿمد القرم أف خيار الشراء ى :(3)بيع العربوفعقد خيار الشراء ك   .5
التحوطية الإسلبمية التي تتيح  من الأدكات حيث أنوكبيع العربوف جائز عند ابغنابلة على خلبؼ ابعمهور، 

تًاجع عنها حسب ظركؼ السوؽ، فهذا العقد بينحو حق يقدـ بكو العملية الاستثمارية أك ابػيار للمشتًم لي
إذا رأل عكس داـ بكو العملية قاـ بإبسامها، ك فإذا كاف من مصلحتو الإقكتَ بدردكد العملية الاستثمارية التف

بساـ العملية في الذم دفعو عربونا لإىي ابؼبلغ القليل ضئيلة لا تلحق بو ضررا كبتَا، ك ذلك، اكتفى بخسارة 
كيقوؿ  دينار، فيدفع من بشنها جزءا )عشرة دنانتَ مثلب(، بألفيشتًم الرجل السلعة  أفكمثالو  ،ابؼستقبل
 أفانو لا يستطيع  أملد اشتً منك غدا فالدنانتَ العشرة  لك، كيعد ىذا العقد ملزما في حق البائع  إذاللبائع 

 .(4)ابؼشتًم فهو  بابػيار خلبؿ ابؼدة ابؼتفق عليها أمابيتنع عن تنفيذه، 
إضافة إلذ أف ىي الأقول  كرغم ابػلبؼ حوؿ بيع العربوف إلا أننا نرل الأخذ برأم المجيزين خاصة كأف أدلتهم

بوف م ينسجم مع برقيق ابؼقاصد الشرعية ابؼتمثلة في دفع الضرر كابغرج كابؼشقة، ففي بررنً العر ىذا الرأم ىو الذ
الضرر كابؼتمثل في تفويت الفرص على البائع أك ابؼؤجر، أك  بإيقاعسماح تضييق على الناس كمصابغهم، كال
                                                 

 .55صمرجع سااق، عبد بؿمود السمتَات،  -(1)
 .66، ص مرجع سااق، عبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي -(2)
، السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةالهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير عبد الكرنً قندكز،  -(3)

 .27، صمرجع سااق
 .76، ص2006الكويت: مكتبة ابؼعرؼ ابؼتحدة، الطبعة الأكلذ،  .العالمية الإسلاميةأاجديات التجارة ياسر عجيل النشمي،  -(4)
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الأسعار كتدىورىا، كقياسا على حكم بيع العربوف، بيكن القوؿ بجواز عقود تعريض الأعياف كابػدمات لتقلبات 
 خيار الشراء، إذا سلمت من ابؼخالفات الشرعية الأخرل.

عقد خيار البيع ىو التزاـ أك ضماف أك كفالة: الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ الأجرة على الالتزاـ أك   .6
كجود معاملبت مالية تبتعد بالكفالة عن عقود التبعات كيتحقق  خاصة مع ، لقوة الأدلةالضماف أك الكفالة

من خلببؽا مصالح كمكاسب لطرفي ابؼعاملة، كبدا لا بىالف ابؼقاصد الشرعية، كقياسا على ىذا بيكن القوؿ 
بجواز خيار البيع إذا خلب من ابؼخالفات الشرعية الأخرل، فمالك الأكراؽ ابؼالية الذم يدفع العمولة مقابل 

يكوف لو حق البيع في الفتًة ابؼتفق عليها يقوـ بحماية بفتلكاتو من الأكراؽ ابؼالية بشراء التزاـ من الطرؼ  فأ
 .(1)الآخر بضماف ىذه الأكراؽ بشرائها إذا رغب الطرؼ الأكؿ

ف طالت إف شاء نفذ على أف لو ابػيار مدة معلومة، كإ كىو أف يشتًم أحد ابؼتبايعتُ شيئا: يار الشرطخ .7
أداة ، إذف خيار الشرط ىو 2كلأحدبنا إذا اشتًطوبيع كإف شاء ألغاه، كبهوز ىذا الشرط للمتعاقدين معا ال

ن إبساـ معاملتهم دكف إذ بيكن أطراؼ ابؼعاملة م ،بروطية إسلبمية تلعب دكرا كبتَا في التحوط من ابؼخاطر
شرطا حل حراما أك كطهم إلا دكف إبغاؽ الضرر بأم طرؼ منهم طابؼا أف ابؼسلمتُ عند شر منازعات، ك 

 .شرطا حرـ حلبلا
كالقبوؿ من البائع كابؼشتًم كتم العقد فلكل كاحد منهما حق إبقاء  الإبهاب: يراد بو إذا حصل خيار المجلس .8

العقد أك إلغاؤه ما داما في المجلس أم بؿل العقد، ما لد يتبايعا على أنو لا خيار، كالأصل فيو قولو صلى ا﵁ 
 .(3)«البيعاف بابػيار ما لد يتفرقا»عليو كسلم، 

كمتى تم العقد كقد  أف يبيع سلعة بها عيب دكف بيانو للمشتًم،  الإنسافخيار العيب: يراد بو أف بورـ على -9
  كلا خيار لو لأنو رضي بو. ان كاف ابؼشتًم عابؼا بالعيب فإف العقد يكوف لازم

، بفعل ثقة يكب حجمهاأف تنمو ك  اؿ الإسلبميابؼرأس لسوؽ  بيكنبصلة ىذه ابػيارات الإسلبمية  من
ت ابؼخاطر فتتوزع دإف كجالطمأنينة على أموابؽم، ك ماف ك ازدياد عدد ابؼتعاملتُ مع ىذه السوؽ جراء الأالأفراد ك 

 ىذا النمو يزيد السيولة ابؼالية في السوؽلى طرؼ على حساب الطرؼ الآخر، ك دكف أف تلقى عبعدالة، ك 
 .(4)زدىاراأكثر بموا ك االإسلبمية فيجعلها 

 
 
 

                                                 

 .28ابؼرجع السابق، صنفس  -(1)
دمشق: دار رسلبف للطباعة كالنشر كالتوزيع،  لاستثمار الإسلامي وأثرىا على الأسواق المالية )البورصات(.أساليب اقيصر عبد الكرنً ابؽيتي،  -(2)

 .246، ص2006الطبعة الأكلذ، 
 .246ابؼرجع السابق، صنفس  -(3) 
 .67، ص مرجع سااق، عبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي -(4)
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 .في سوق رأس المال التقليديعقود المبادلات  المطلب الثالث:
غتَ يتم التعامل بها في الأسواؽ عقود ابؼشتقات ابؼالية، ىي أحد العقود ابؼصنفة ضمن عقود ابؼبادلات 

سوؼ كىنا الأسواؽ ابؼنظمة،  بؿددة، كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼتداكلة فيكبؽذا لا بزضع لشركط بمطية  ،ابؼنظمة
 .نظرة الإسلبـ إليهاأنواعها ك إلذ مفهوـ عقود ابؼبادلات ك  يتم التطرؽ
  .في سوق رأس المال التقليدي تاريخهاو عقود المبادلة : مفهوم الفرع الأول

  .SWAPS  أولا : تعري  عقود المبادلات
 طرفتُ أك أكثر لتبادؿ الالتزامات أك ابغقوؽ، اتفاؽ تعاقدم، يتم بواسطة كسيط بتُعقود ابؼبادلات عبارة عن 

كيتعهداف بدوجبو إما على مقايضة الدفعات التي تتًتب على التزامات كاف قد قطعها كل منهما لطرؼ آخر، 
كذلك دكف إخلبؿ بالتزاـ أم منهما الأصلي بذاه الطرؼ الثالث غتَ ابؼشموؿ بالعقد، أك بدقايضة ابؼقبوضات التي 

لبؿ فتًة مستقبلية  خ (1)ما على أصوؿ بيتلكها، كذلك دكف إخلبؿ بحق كل منهما لتلك الأصوؿتتًتب لكل منه
 1 .(2)كىذا على فتًات دكرية، لذلك عرفت بأنها  سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

  .المبادلاتعقود : أسباب استخدام ثانيا
 .الثابتة بؼنشأتتُ تلكابؼعومة ك  ابغصوؿ على الفرؽ بتُ معدلات الإقراض في الأسواؽ .1
 .نها أداة لإدارة ابؼخاطر كالتحوطإ .2
 .التكلفة نها منخفضةإ .3
فكثتَ من ابؼنشآت تضع مركنة ابؼبادلات موضع الاعتبار فهذه ابؼنشآت تستطيع : نها تتمتع بدركنة ماليةإ .4

كإذا أف تصدر سندات ذات سعر فائدة معوـ إذا ما استشعرت أف أسعار الفائدة تأخذ ابذاىا تراجعيا، 
 ما استشعرت نقيض ذلك فإنها تقوـ بتحويلها إلذ سندات ذات عائد ثابت.

الأمريكية مع  إلا أنو بلغ عشرات التًيليونات من الدكلارات ،فقط 1981عاـ  كقد نشأ أكؿ عقد مبادلة
 2 .(3)2000تريليوف دكلار عاـ  48بكو منتصف التسعينات ك 

 .عملها وآلية : أنواع عقود المبادلاتالفرع الثاني
 : أكثرىا شيوعا ما يليك من أبنها  لعقود ابؼبادلات أنواع عديدة لعل

 : عقود مبادلة أسعار الفائدة-1
 .ة نوع بـتلف من التدفقات النقديةتتم ىذه العقود بتُ طرفتُ كل منهما يرغب في مبادل

 3: (4)ك بؽذه العقود ست أركاف ىي  

                                                 

 .549، ص مرجع، سااقبظتَ عبد ابغميد رضواف،  - (1)
 .154ص مرجع سااق،بن الضيف بؿمد عدناف،  -(2)
 .127، ص 2005 . مكة ابؼكرمة: دار ابن ابعوزم،فقو المعاملات الحديثةأبو سليماف عبد الوىاب إبراىيم،  -(3)
 .1094، ص 2، ابعزءمرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(4)
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، حيث يقوـ ىذا الطرؼ بدفع الفائدة الثابتة في مقابل لةلعقد ابؼباد : بيثل الطرؼ الأكؿدافع الفائدة الثابتة -أ
 يهدؼ ىذا الطرؼ إلذ التحوط ضد  ق عليو دافع الفائدة الثابتة، ك لذلك يطل ،ابغصوؿ على الفائدة ابؼتغتَة

ة على ىذا الأساس إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ أعلى من معدؿ الفائدبـاطر ارتفاع معدلات الفائدة، ك 
 .بوصل ىذا الطرؼ على الفرؽ من الطرؼ الثاني ) ا﵀رر(

، حيث يقوـ بدفع الفائدة ابؼتغتَة في مقابل ابغصوؿ بيثل الطرؼ الثاني لعقد ابؼبادلة: كاقع الفائدة ابؼتغتَة -ب
يهدؼ ىذا الطرؼ إلذ التحوط ضد بـاطر عليو دافع الفائدة ابؼتغتَة، ك  على الفائدة الثابتة لذلك يطلق

، كعلى ىذا الأساس إذا ما ابلفض معدؿ الفائدة ابؼتغتَة عن معدؿ الفائدة الثابتة الفائدةفاض معدلات ابل
 .بوصل ىذا الطرؼ على الفرؽ من الطرؼ الأكؿ ) ابؼشتًم(

بوصل الطرؼ الثاني و سعر الفائدة الثابت في العقد كالذم يتفق عليو الطرفاف، ك ىك معدؿ الفائدة الثابتة:  -ج
 ر( في مقابل أف يدفع لطرؼ الأكؿ ) ابؼشتًم( معدؿ الفائدة ابؼتغتَ.) ا﵀ر 

: قد يتفق طرفي عقد ابؼبادلة على أف يكوف سعر الفائدة ابؼتغتَ ىو متوسط سعر معدؿ الفائدة ابؼتغتَ -د
يعتب سعر الفائدة ابؼتغتَ ا﵀سوب على أساس أكثر أسعار السوؽ بغظة تسوية عقد ابؼبادلة ك الفائدة في 

الفائدة ابؼتغتَة ا﵀سوب على أساس أكثر أسعار الفائدة ابؼتغتَة استخداما في عقود ابؼبادلة ك ىو معدؿ 
 الفائدة على القركض بتُ البنوؾ في سوؽ الدكلار الأكركبي.

،...( كبذدر أساس دكرم متفق عليو ) ربع سنوم، نصف سنوم : تتم تسوية عقد ابؼبادلة علىالتسوية -ق
ابؼبادلة لا تتم يوميا لذلك يطلق على الأرباح أك ابػسائر في عقد ابؼبادلة أرباح أف تسوية عقود  إلذ  الإشارة

أك خسائر كرقية، كذلك يلبحظ أف عملية التسوية تتم على أساس معدؿ الفائدة ابؼتغتَ في الفتًة التي 
لمبادلة تتم تسويتو مرتتُ سنويا تسبق عملية التسوية مباشرة بابؼقارنة بدعدؿ الفائدة الثابت ، فلو أف عقد ل

فائدة ابؼتغتَ سبتمب تتم على أساس آخر سعر بؼعدؿ ال 15سبتمب فإف التسوية في  15مارس ك 15في 
 .سبتمب 15قبل يوـ 

 .ة كبيثل قيمة عقد ابؼبادلة نفسوىو ابؼبلغ ابؼتفق عليو بتُ طرفي عقد ابؼبادلقيمة عقد ابؼبادلة: ك  -ك
 سعار الفائدة : أنواع عقود مبادلة أ 

 ابؼتغتَة.مبادلة أسعار الفائدة الثابتة ك  بؽذا النوع من العقود أنواع عديدة غتَ أف أبنها عقود
أسعار فائدة ثابتة يراد بها عقود ابؼبادلة التي يكوف موضوعها مبادلة  ابؼتغتَة:مبادلة أسعار الفائدة الثابتة ك  دعقو 

بل ما زامات ) ديوف( بأسعار فائدة متغتَة يدفعها طرؼ أخر في مقا، في مقابل ما عليو من التيدفعها طرؼ ما
، في مقابل أف لفائدة الثابتة إلذ الطرؼ الثانيوؿ التزاماتو بدفع ايريد الطرؼ الأكؿ أف بوعليو من التزامات أيضا، ك 

بتُ تُ عقد ابؼبادلة ك اؾ أم ارتباط ب، من غتَ أف يكوف ىنثاني بدفع الفائدة ابؼتغتَة إليويتحوؿ التزاـ الطرؼ ال
 .العقد السابق الذم نشأ عنو التزاـ كل منهما
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على  ات الاستثمار بضلت من أحد البنوؾ، نفتًض أف إحدل شركلتوضيح فكرة ىذا النوع من العقودك 
تريد ىذه الشركة استثماره بىضع بؼعدؿ فائدة متغتَة ك يتم بذديده دكريا ك  ،مليوف دج 10 قرض قصتَ الأجل قيمتو

رتفعت معدلات نظرا للمخاطر التي قد تعتًض بؽا ىذه الشركة إذا ما اك  ،%9فرص استثمارية بعائد ثابت بدبلغ  في
، حيث ينص بدتغتَ مع إحدل ابؼؤسسات ابؼاليةسعر فائدة ثابت ، قامت بإبراـ عقد مبادلة الفائدة على القركض

تتم التسوية بشكل شهرم مقابل أف ك  ،%10رىا الاتفاؽ على أف تدفع الشركة للمؤسسة ابؼالية فائدة ثابتة قد
فإذا افتًضنا أنو بعد مركر شهر على  ،يوـ في السنة 360تدفع بؽا ابؼؤسسة ابؼالية فائدة متغتَة فحسب على أساس 

فإف قيمة ابؼدفوعات التي ستقوـ بها شركة الاستثمار للمؤسسة  %10.5توقيع عقد ابؼبادلة بلغ معدؿ الفائدة 
  .(1)أساس ابؼاليةابؼتغتَ على 

 :عقود مبادلة العملبت -2
عقد بتُ طرفتُ، لبيع عملة بعملة أخرل بيعا حالا، ثم إعادة شرائها بالعملة : )اعلى أنه ابيكن تعريفه 

الأخرل نفسها، بشرط تأجيل العملتتُ إلذ كقت لاحق، بسعر صرؼ متفق عليو كقت العقد، بفاثل لسعر الصرؼ 
 .(وقد الأكؿ أك بـتلف عنفي الع

في ستقبلب في أسعار صرؼ العملبت، ك تهدؼ عقود مبادلة العملبت إلذ تغطية بـاطر التقلبات ا﵀تملة م
في نفس الوقت بذرم ابل عملة أخرل في السوؽ ابغاضر ك ظل ىذه العقود عادة ما يتم شراء أك بيع عملة مق

 .(2) شراء العملة التي سبق بيعها ذلك لبيع العملة التي سبق شراؤىا أكملية متزامنة في السوؽ الأجل، ك ع
بالدكلار الأمريكي كمثاؿ ذلك أف يتفق شخص مع أحد البنوؾ على إجراء عقد مبادلة الدينار ابعزائرم 

 كفقا للخطوات التالية:
دكلار من البنك شراء حالا بعقبة تسليم الدكلارات على أساس سعر الصرؼ ابغالر  50000شراء  -أ
  .(3750000)   ردينار لكل دكلا 75كقدره 

نفسو على أساس سعر إعادة بيع الدكلار الأمريكي في الوقت نفسو بالدينار ابعزائرم من البنك -ب
، (3550000دينار لكل دكلار على أف يتم التسليم بعد ستة أشهر من تاريخ العقد ) 71قدره الصرؼ الأجل ك 

الإيداع بالنسبة ار معدؿ الفائدة على الإقراض ك قدبذدر الإشارة إلذ أف برديد سعر الصرؼ الأجل يتوقف على مك 
 .لكلب العملتتُ

 :سهمالأعوائد مبادلة معدؿ عقود -3
الاتفاؽ بتُ طرفتُ على ابؼقايضة في تاريخ لاحق بؼعدؿ العائد على سهم معتُ، أك »: اعلى أنه تعرف

 .«الأسهم بدعدؿ العائد على السهم، أك أصل مالر آخربؾموعة من 
 

                                                 

 .1096ص المرجع السااق، نفس  – (1)
 .70، ص مرجع سااقبؿي الدين أبضد،  أبضد - (2)
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 ة السلع:عقود مبادل-4
بعقد مبادلة السلع: أف يقوـ أحد الطرفتُ بالشراء الآني من الطرؼ الآخر لكمية معينة من السلعة بؿل يراد 

التعاقد بالسعر السائد، كيتم تسديد الثمن فوريا، ك بيعها لو في نفس الوقت بيعا آجلب بسعر متفق عليو مسبقا، 
 كبحيث يتم السداد على فتًات متفق عليها أيضا.

 لث: التوصي  الشرعي لعقود المبادلات.لثالفرع اا
  يعتٌ ىذا الفرع بتوضيح  التقدير الشرعي لعقود ابؼبادلات بأنواعها.

  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة أسعار الفائدةأولا: 
غ، د بؼبادلة أسعار الفائدة على مبلغ بؿدد بفائدة متغتَة على ذات ابؼبلو عق يى مبادلة أسعار الفائدةعقود 

كابغقيقة أف ابؼبادلة ليست بتُ فوائد القركض كما قد يظهر، كإبما ىي بتُ مقدار معلوـ من النقود يقدر بدعدؿ 
غتَ معلوـ كقت التعاقد، كإبما يتم برديده  بالنظر إلذ  أسعار الفائدة السائدة  فائدة على مبلغ بؿدد بدقدار آخرال

ذلك في يقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل كالتأجيل، فدخل كىو في حقفي السوؽ ا﵀ددة لإجراء ابؼقابلة، 
الربا بنوعيو: ربا الفضل كربا النسيئة، كىذا ظاىر في بررنً ىذا النوع من عقود ابؼبادلات للؤدلة الشرعية الثابتة 

ا نسيئة فقط إذا  إذا  كانت النقود من جنس كاحد)أم من عملة كاحدة(، كتكوف رب دالة على بررنً الربا بنوعيوال
كانت النقود من جنستُ بـتلفتُ)أم من عملتتُ بـتلفتتُ(، كىو ظاىر  في بررنً ىذا النوع من عقود ابؼبادلات، 

التماثل كابغلوؿ كالتقابض في المجلس إذا كانت النقود  من جنس   (الصرؼكأف الواجب في بيع النقود بالنقود)
 .(1)جنستُكاحد، كابغلوؿ كالتقابض فقط إذا كانت من 

أمر آخر يقضي بتحرنً ىذا النوع من العقود، كىو اشتمالو على القمار، كذلك لدخوؿ الطرفتُ في العقد ك 
أحدبنا للآخر الفرؽ بتُ ابؼبلغتُ في الأجل ا﵀دد، بحسب ما تكوف عليو أسعار الفائدة في ذلك على أف يدفع 

 .(2)قيقة القماره ح، كىذبما أك غارماالأجل، فكاف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما غا
    .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة العملات ثانيا:

 عقدين: و يشتمل علىبالنظر في عقد مبادلة العملبت يتبتُ أن
العقد الأكؿ: بيع عملة بعملة أخرل بيعا حالا، كىذا لا إشكاؿ فيو بحد ذاتو، إذا حصل التقابض في  .1

، أما إذا كاف غتَ ذلك فإنو بىرج من (3)التقابضن ابغلوؿ ك فيو شركطو م ت بؾلس العقد، لأنو صرؼ توفر 
العقود كمن  جهة أخرل ابؼبادلة بست حدل ىذين الشرطتُ، ىذا من جهة نطاؽ ابعواز بؼا في من ىدـ لإ

  . (4)بتبادؿ مشركط للقركض حيث أف الشركة الأكلذ تقرض الثانية على شرط أف تقرض الثانية الأكلذ

                                                 

 . 547، ص 2003نار للنشر كالتوزيع، ابؼ. دمشق: محاضرات في الاقتصاد الإسلامي والأسواق الماليةصالح كامل،  - (1)
 .1104، ص مرجع سااق، 2الجزء مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(2)
 .1104، ص المرجع السااق نفس -(3)
 .163ص مرجع سااق،مد عدناف، بن الضيف بؿ -(4)
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، لأنو صرؼ العقد الثاني: بيع ا .2 لعملة ابؼشتًاة في العقد الأكؿ بالعملة الأخرل بيعا آجلب، كىذا عقد بؿرـ
 مستأجر تأجل فيو قبض العوضتُ فدخلو ربا النسيئة، كبيع الدين بالدين بؾمع على برربيو.

  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة عوائد الأسهم: ا  ثالث
ادلة نقود بنقود مع التأجيل، كجهالة مقدار النقود عند عقد مبادلة عوائد الأسهم ىو في حقيقتو عقد بؼب

كىذا العقد كفقا بؽذا التكييف يتضمن ا﵀اذير  ، في كقت ا﵀دد لإجراء ابؼبادلةالتعاقد، حيث لا يعلم قدرىا إلا
                                 بررنً الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين، الغرر، القمار، ككل كاحد من ىذه ا﵀اذير كاؼ كحده في الشرعية الآتية:

 ىذا النوع من العقود فكيف بها بؾتمعة.
  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة السلع: رااعا  

 ىذا النوع من أنواع ابؼبادلات غتَ جائز شرعا لقيامو على ابؼخالفات الشرعية التالية:
راد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها بدليل أف السلعة كأف ابؼ ،عقد مبادلة السلع يظهر فيو قصد التحايل على الربا

 كبؽذا لا بهرم بؽا قبض أصلب.ليست مقصودة بالعقد، 
دـ تبياف سعر بتُ السلعتتُ، كما فيو من غرر لع كما فيو من قمار لانعداـ تبادؿ ابؼبيع كلكن بدفع الفارؽ

 البيع أك سعر  الشراء الذم يتًؾ يوميا لسعر السوؽ.
 .(1)ا﵁ أعلملصورة ابؼذكورة، غتَ جائز شرعا ك تُ أف عقد مبادلة السلع باكبذلك يتب

 

                                                 

 .548، ص مرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (1)
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 المبحث الثالث: المؤشرات في سوق رأس المال الإسلامي
 

ا﵀افظ الاستثمارية، كخاصة سوؽ الأسهم ك  ابؼاؿرأس أسواؽ للبستثمار في  بيانيان  تعتب ابؼؤشرات مرشدان 
غبتهم بوجود مؤشرات يتم على ضوئها تسعتَ منتجاتهم الشرعية كتقدير ابؼستثمرين كابؼؤسسات كر  كطبقا بغاجة

 الإسلبميكقياس الأداء، كلقد كانت ىناؾ بذربة إنشاء مؤشرم داكجونز ابؼمتدة عب الزمن العوائد للعقود 
   .الإسلبمي تابيزكفاينانتشاؿ 

 .نواعهاأو  اتالمؤشر  مفهوملب الأول: المط
ل من الأدلة يستدؿ بها عن ابذاىات الصعود كابؽبوط لأسعار الأسهم، كبالتالر ابؼؤشرات ما ىي إلا دلي إف  

 فهي مرشد بياني للبستثمار في الأسهم كىنا سوؼ يتم التعريف بابؼؤشرات كتبياف أبنيتها كتاربىها كالآتي:
  ات وتاريخها.الفرع الأول: تعري  المؤشر 
 واصطلاحا. ةأولا: تعري  المؤشر لغ

 :ةر لغري  المؤشتع -1
التالر فإنو يقيس حركة ابؼؤشر شبيو بالتًمومتً الذم يقيس درجة ابغرارة في ابعو، كبابؼؤشر مفرد مؤشرات ك  

 .(1)سلباابؼالر صعودا كىبوطا، إبهابا ك  التداكلات في السوؽالأسعار ك 
  : تعري  المؤشر اصطلاحا -2

ائية خاصة، يقصد منو معرفة حجم التغتَ رقم حسابي بوسب بطريقة إحص»عرفو بؾمع الفقو الإسلبمي بأنو:
 .«في سوؽ معينة، كبذرم عليو مبايعات في بعض الأسواؽ

الابذاىات في السوؽ ابؼالر كخاصة لذم يتم بواسطتو قياس التغتَات ك ابؼقياس )التًمومتً( ا كعرؼ أيضا بأنو:
 .خاصة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼاليةك  في السوؽ ابؼالر

        موعة من الأسهم يتم برديد بشنها في البورصة عب ابؼؤشرات ابؼعتمدة كمؤشر ابؼؤشر يعتٍ بؾ كما أف  
 (2).داك جونز

ابؼؤشر عبارة عن رقم قياسي يقيس التطورات السعرية ابغاصلة في التعاملبت العاجلة ك الآجلة في الأسواؽ  ان إذ
 .(3)ابؼالية
 

                                                 

، ص 1991. جدة: بؾلة المجمع، العدد السابع، الأسهم والاختيارات والمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيهاالقرم بؿمد علي،  -(1)
217. 

  .92، 91، ص ص الطبعة الأكلذ، 2003. عماف: دار الصفاء للنشر كالتوزيع، واق الماليةالاستثمارات والأسمعركؼ ىوشيار،  -(2)
 .36، صبؼرجع السابقانقس  -(3)
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  .: تاريخ المؤشراتنيااث
ؤشرات ابؼستعملة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بابغديث عن تاريخ ىذه الأسواؽ يرتبط ابغديث عن تاريخ ابؼ

أنشأ ىذا كمن ىنا يعد سوؽ نيويورؾ ابؼالر من أقدـ كأكب الأسواؽ ابؼالية الدكلية في العالد حاليا، كقد  ،نفسها
تريليوف دكلار  455حيث بلغت استثماراتو الكلية أكثر من  ،اا متسارعن ـ، كقد حقق بمون 1817عاـ السوؽ في 

ََ  علمان  ىذا السوؽ يعتمد على بؾموعة من ابؼؤشرات من أبنها ابؼؤشر الصناعي داك جونز، حيث يعتب أقدـ  بأفن
 .قياس الأسعار في الأسواؽ ابؼاليةكما يعتب أقدـ مؤشر ل  ،مؤشر لقياس أسعار الأكراؽ ابؼالية كتطوراتها

دـ الأسواؽ التي تتعامل بها كالتي تعمل فيها ىذه ابؼؤشرات ا لقتبعن  ،ىذا يبتُ مدل قدـ ىذه ابؼؤشراتك  
 .(1)بوظيفة ابؼقياس للنشاط ابؼالر فيو

 .ة المؤشراتــ: أىميثالثا
ففي حتُ أنها تعكس التطورات ابعارية في ىبوط أك نزكؿ  ،للمؤشرات في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية أبنية كبل

 .ستثمارية أك صكوؾ مالية أك نقديةحيث أصبحت أداة ا ،ةالأسعار إلا أنو أصبح بؽا دكر آخر أكب أبني
ا في قياس مدل ىبوط أك ارتفاع أسعار الأسهم كالسندات في الأسواؽ ابؼالية الدكلية  ىامن  كما أنها تؤدم دكران 

في بؽا دكر مهم  ابؼؤشرات بالتالر فإف  ك  ،و يقيس كفاءة السوؽ من خلبؿ احتساب عوائد الشركات ابؼختلفةكما أن  
 .اقتصاديات اليوـ

 كمن ىنا فإنو بيكن إبصاؿ أىم الأىداؼ التي تؤديها ابؼؤشرات في اقتصاد اليوـ من خلبؿ ما يلي: 
 .تقييم كفاءة السوؽ .1
 .بؼؤشرات السائدة في السوؽ الدكلرذلك على كفق أفضل اتعديل ا﵀فظة الاستثمارية ك  .2
 ربطها بالتغتَات في أسواؽ السلع كابػدمات.ك حليل حركات الأسعار في الأسواؽ استخداـ ابؼؤشرات لت .3
 من حيث الركود أك التضخم . وطتٍكشف عيوب الاقتصاد ال .4
شاطات غتَ ابؼشركعة لبعض كىنالك دكر جديد بؽذه ابؼؤشرات حيث استخدمت أختَا كأساس بؼتابعة الن .5

 .الشركات

اقتصاديات العصر حيث صارت  من خلبؿ ما سبق يظهر لنا جليا الدكر ابؽاـ الذم تقوـ بو ابؼؤشرات في
 .(2)ىي ابؼقياس الوحيد بغركة الأسعار في ىذه الأسواؽ كخاصة أسواؽ الأسهم العابؼية

 .: أنواع المؤشراتلثانيالفرع ا 
 وجد العديد من ابؼؤشرات الدكلية كسوؼ نستعرض أبنها:ت

شركة بـتارة لأبنيتها  30أسهم داك جونز الصناعي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية: كىو بؾموع أسعار  مؤشر .1
كحجمها مقسوما على رقم ثابت ىو منخفض في قياس مستول الأسعار ارتفاعا كىبوطا، كيشار إلذ ىذا 

                                                 

 .333ص  مرجع سااق،بؿمد أمتُ كلد عالر الغلبكم،  - (1)
 .573ص  ،الأسهم والاختيارات والمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيها، مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  - (2)
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djla (1)ابؼؤشر بعلبمة 
كقد ابزذت ىذا ابؼؤشر سوؽ نيويورؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالتي أنشأت  ،

 ـ.1817عاـ 
ؤشر يعتب أيضا من أىم ابؼؤشرات في أسواؽ ابؼاؿ في الولايات ابؼتحدة : كىذا ابؼ500مؤشر ستاندربورد  .2

كخصوصا في أسهم سوؽ نيويورؾ كىو أكثر دقة، إذ أنو يقيس التغتَ في قيمة حافظة استثمارية  ،الأمريكية
شركة، حيث أنو لكل شركة كزف معتمد على القيمة الكلية بعميع أسهم الشركة في  500لكونو من أسهم 

 .السوؽ
 ثم بؾموعة مؤشرات نازداؾ للقيم السوقية . .3
يعتب سوؽ لندف من أكب الأسواؽ ابؼالية الدكلية في أكركبا، كىو يضم حسب إحصائيات منتصف ك  .4

مليار دكلار  561كرقة مالية قيمتها الكلية تزيد على  2700شركة بؿلية كتتداكؿ فيها  2600التسعينات 
 كغتَه .  flaكتتعامل بابؼؤشر 

ت ىذه ـ، كقد ضم   1878 سوؽ طوكيو في الياباف أكب سوؽ على مستول آسيا حيث تأسس سنة كيعتب .5
تريليوف دكلار أمريكي  356شركة بلغت القيمة السوقية الكلية لأكراقها  1781السوؽ في منتصف التسعينات 
هم كيشار إليو س 1800الذم يقوـ على القيم السوقية كعدد أسهمو ك  Topixكتعتمد ىذه السوؽ على مؤشر 

 .Nikkeiكما أنو يستخدـ أيضا مؤشر نيكي   Tsekاختصارا ب 
( كيضم ىذا cacيستخدـ ىذا السوؽ مؤشر )ك ، ىم الأسواؽ الدكلية في أكركباكيعتب سوؽ باريس ابؼالر من أ .6

 .ـ1981شركة ك يقوـ على القيم السوقية، ككانت سنة الأساس بالنسبة لو عاـ  212ابؼؤشر 
شركة من أكثر  30كىو يضم  daxيستخدـ ابؼؤشر انيا من أىم الأسواؽ الأكركبية ك ؽ أبؼكما يعتب سو  .7

  .(2) ـ كسنة أساس بالنسبة لو 1987الشركات كفاءة ك موزكف بقيم سوقية كحددت سنة 

 .في سوق رأس المال الإسلامي الشرعي للمؤشرات قدير: التلثالفرع الثا
صورة من صور القمار  اتالقره الداغي إلذ أف التعامل بابؼؤشر  الدكتور القرم كالدكتور لقد ذىب كل من

لأف ما بوصل عليو من ابؼخاطرة فقط، ك لأف ما يدفعو ابؼشتًم بوصل في مقابلو على فرصة ربح تعتمد على ابغظ ك 
عائد ليس لو مصدر حقيقي، لكنو شبيو بابؼيسر يكسب الطرؼ الأكؿ خسارة الطرؼ الثاني اعتمادا على ما قامر 

 عليو. 
بشأف ابؼنعقد في جدة بابؼملكة العربية السعودية  ،65/1/7 قو الإسلبمي في قراره رقمكقد ذىب بؾمع الف

شراء ابؼؤشر لأنو  بهوز بيع ك لا: »القرار حيث جاء في ،كشراءن  ات بيعان الأسواؽ ابؼالية إلذ حرمة التعامل بابؼؤشر 
 2.(3)«مقامرة بحتة، كىو بيع شيء خيالر لا بيكن كجوده

                                                 

  .160، ص 2003. مصر: دار النهضة العربية، شركة إدارة محافظ الأوراق الماليةطاحوف نصر علي،   - (1) 
  .111، ص 1992ىرة: ابؼكتب ابؼصرم ابغديث، . القاكي  تستثمر أموالك في الأسهم والسنداتبلوؿ بـتار بؿمد،  -  (2) 
 .575، ص لمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيها مرجع سااقالأسهم والاختيارات واالقرم بؿمد علي،   -(3) 
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كبديل لمؤشرات السوق العالمية إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية   :نيالثا المطلب
 التقليدية.

أعطت ابؽندسة ابؼالية كفق ابؼنهج الإسلبمي  ،التعامل بابؼؤشر بشكلو ابغالر صورة من صور القمار بدا أف    
بؼوجهات  ص الراغبتُ في الاستثمار كفقان للؤشخا مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية، حيث أنشأت مناسبان  بديلبن 

ىذه ابؼؤشرات تستَ على خطى الأسهم ابػاضعة للشريعة الإسلبمية في كل أبكاء العالد  الاقتصاد الإسلبمي، كأف  
مؤشرات ك الإسلبمية  مؤشرات داك جونز إلذ نوعتُ: إصدارات مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية تنوعتفقد 

 العوامل التي ساعدت في ظهورىا كانتشارىا.    ، ثم التعرؼ على يةالإسلبم فاينانشياؿ تابيز
      إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية. الفرع الأول:

   . Dow  Jones  Islamic  Indexesالإسلامية جونز أولا: مؤشرات داو
لذ نهاية القرف العشرين في الأسواؽ ابؼالية العابؼية إ مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبميةيعود ظهور كانتشار 

 الإعلبفكتم  1999في العاـ  الأكلذصدرت للمرة  التي ،ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽمؤشرات داك جونز لسو بإصدار 
كتستخدمو الآف شركة عابؼية تستجيب بؼعتقدات ابؼسلمتُ،  600إذ يتكوف من ، عنها من ابؼنامة في البحرين

ليست من الدكؿ الإسلبمية  اتشركات ابؼؤشر  كر أف  بالذّ  ن ابعديركم، (1)العالد لألف شركة عل مستو  28حوالر 
لتكوف الأكلذ من نوعها لقياس ، الولايات ابؼتحدة الأمريكية كمنها دكلة في العالد 48فحسب، كلكنها من حوالر 

 مؤشرات سهم شركة تدخل في 2700تم اختيارىا من  ،ة التي بستثل للشريعة الإسلبميةالأسهم الاستثمارية العابؼي
  .(2)، كالبلد الإسلبمي الذم يضمو ىذا ابؼؤشر ىو اندكنيسياداك جونز العابؼية

 بتقدنً التوجيهات الإرشادية بؾلسان مستقلبن بـتصان بالإشراؼ على الشريعة، يعُتٌَ  بذدر الإشارة إلذ أف  
داك جونز للسوؽ ابؼالية  مؤشرات كات كأىليتها للمشاركة فيبؼؤشرات داك جونز في الأمور ابؼتعلقّة بامتثاؿ الشر 

بؽم خبة من ستة أعضاء علماء شريعة كاقتصاد إسلبمي  ان مكون ،يسمى المجلس الاستشارم الشرعي الإسلبمية
أبو  كالإسلبمية كىم )د. عبد الستار الرقابة الشرعية في عديد من ابؼؤسسات ابؼالية ككبتَة في أعماؿ ىيئات طويلة
كالشيخ أبضد  -العثماني  الشيخ بؿمد تقي –د. يوسف طلبؿ – د. بؿمد القرم -د. بؿمد داكد بكر -غدة 
من الدكؿ التالية: سوريا، باكستاف، البحرين، ابؼملكة العربية السعودية، ماليزيا، الولايات ابؼتحدة ، (3)(ماكو

  الأمريكية
، حيث ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽسو بفا بهعلها الأكثر شمولية بؼقاييس  ،مؤشر 100ضم السلسلة أكثر من تَ 

 ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽسو لاك جونز إنها تشمل مؤشرات إقليمية كقطرية كصناعية تندرج بصيعها ضمن مؤشر د
                                                 

، الهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةعبد الكرنً قندكز،  -(1)
 .32، صمرجع سااق

 .164ص مرجع سااق،بن الضيف بؿمد عدناف،  -(2)

 2011-07-13تاريخ الزيارة:   www.austriaday. Atالإسلامية.  نموذج للمصرفية التجراة الماليزية.، زيد عيادات -(3)

http://www.austriaday/
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 نز الإسلبمي الأمريكي  كاليابانيرات داك جو مؤش :مثل العالد التي يتم التعامل فيها إسلبميا موزعة على أسواؽ
 الاقتصادم النشاط كما تعد مؤشرات حسب  ،كابؼاليزم، كىكذا ... كالآسيوم كالكندم كالأكركبي كالإبقليزم

 .، كالنفط كالغاز، كابػدمات ابؼاليةكالصناعة كالاتصالات، مؤشرات داك جونز الإسلبمية للتكنولوجيا، كتوجد أيضا
   Ftse Global Islamic  Indexesالإسلامية ثانيا: مؤشرات فاينانشيال تايمز

فاينانشياؿ ـ مؤشرىا الإسلبمي العابؼي 2000جويلية  13البيطانية في  ؿ تابيزفاينانشياصممت بورصة  
 بطسة مؤشرات من  ضمكت، ، لتتبع أداء شركاتها القائدة أنشطتها مع مبادئ الشريعة الإسلبميةالإسلبمي تابيز

الإسلبمي ا،  كابؼؤشر لأمريك الإسلبميلكل العالد، كابؼؤشر  الإسلبميكىي: ابؼؤشر  الإسلبمية فاينانشياؿ تابيز
، كتغطي ىذه ابؼؤشرات ابػمسة إفريقيابعنوب  الإسلبميلآسيا كالباسيفيك، كابؼؤشر  الإسلبميلأكركبا، كابؼؤشر 

 التشريعي يضم للئشراؼبدجلس  الإسلبمية فاينانشياؿ تابيزدكلة من أسواؽ ابؼاؿ العابؼية، كتستعتُ مؤشرات  29
 .(1)سلبميةالإعة أربعة من العلماء في الشري

 الثاني: العوامل التي ساعدت في ظهور وانتشار مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية.الفرع 
 :(2)بيكن اختصارىا فيما يلي 
ظاىرة ابؼسؤكلية الاجتماعية للبستثمار، حيث ظهرت كثتَ من صناديق الاستثمار التي تتجنب بعض الفئات : أولا

ة النوكية كتلك التي تلوث البيئة، كما أف كثتَا من حة كالطاقمن الأسهم، مثل أسهم شركات الدخاف كالأسل
ابؼسيحيتُ يرفضوف كضع أموابؽم في صناديق تستثمر تبعا للمسؤكلية الاجتماعية إذا كانت تتعامل في أسهم مثل 

ت شركة "كالت ديزني" لكونها تبيع خدمات لا تتفق كالتقاليد العائلية، إلا أف الكثتَ من الصناديق كابؼؤشرا
خاصة الذين يرفضوف الاستثمار فيما يسمى بأسهم  ،الإسلبمية تناسب رغبة ابؼسيحتُ كأصحاب العقائد الأخرل

 .ابػطيئة
تزايد اىتماـ ابؼستثمرين بربط أصوبؽم بابؼؤشرات بدلا من الاعتماد كليا على استًاتيجيات الإدارة النشطة : ثانيا

 لأموابؽم.
مسلم في العالد، كتزايد الطلب على ابػدمات ابؼالية الإسلبمية سابنت  بليوف 102مع كجود أكثر من  ثالثا:

ابؼواقع الإسلبمية في إظهار حجم الطلب، بفا أدل إلذ انتشار التمويل الإسلبمي كىو ما دفع ابؼؤسسات ابؼالية 
 ب.الإسلبمية إلذ تطوير ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية لتحقيق الأرباح ا﵀تملة من تلبية ىذا الطل

حيث بيثلوف  من ذكم الدخل ابؼتوسط الذين يعيشوف في الغربابعغرافي للمستثمرين ابؼسلمتُ  رالانتشا رااعا:
 القطاعات الأسرع بموا لصناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية.

                                                 

 ـللمؤبسر العلمي ابػامس  آلية اناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباتو في أسواق المال العالمية.حناف إبراىيم النجار،  -(1) بحث مقد
، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -ؽ كبردياتآفا –عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 

 .1382ص
 .1376ابؼرجع السابق، صنفس  -(2)
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كابؼؤسسات التي تقدـ خدمات التمويل  الإسلبميةكصناديق الاستثمار  الإسلبميةظهور كانتشار البنوؾ : خامسا
 الإسلبمي.كالاستثمار 
تزايدان كانتشارا الدراسات كابؼؤبسرات عن التمويل كالاستثمار الإسلبمي في كل دكؿ العالد حتى غتَ  سادسا:

 الإسلبمية، ساىم في فهم كدعم ىذا الابذاه.
 .مية وغيرىا من المؤشرات الإسلاميةالفرع الثالث: أىمية مؤشرات سوق الأسهم الإسلا

 :(1)فيما يلي ات سوؽ الأسهم الإسلبمية كغتَىا من ابؼؤشرات الإسلبميةأبنية مؤشر تبدك  
إنو بىدـ القطاعات الأخرل في أسواؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمية، فعلى سبيل ابؼثاؿ كانت ىناؾ مشكلة عند : أولا

داكجونز تقييم الصناديق الإسلبمية، تتمثل في بعوء من يديركنها إلذ استعماؿ معايتَ قياس مشتقة من مؤشرات 
لقياس الأداء الداخلي ابػاص بهم، كبالتالر يتسبب ىذا في عدـ كجود  بمط موحد كأساس سليم  world indexك

كموضوعي، لذلك فاستخداـ ىذا ابؼؤشر ابؼالر الإسلبمي بىدـ الأغراض ابؼالية للصناديق الاستثمارية كيتماشى مع 
 مبادئ الشريعة.

صندكؽ، يبلغ إبصالر قيمتها ابؼالية  100يصل إلذ  الإسلبميبدؤشر داكجونز أصبح عدد صناديق الاستثمار  ثانيا:
كما يؤدم كجود ىذا ابؼؤشر إلذ اجتذاب جزء من الأمواؿ العربية ابؼستثمرة في ابػارج، ليتم مليار دكلار،  40بكو 

ت التي تدرج ضمن استثمارىا داخل ابؼنطقة العربية بشكل صناديق استثمارية، أك من خلبؿ ابؼشاركة في الشركا
 ابؼؤشر.
يعطي ابؼؤشر أيضا ميزة لنظاـ الاستثمار ابؼالر الإسلبمي عب الإنتًنت، إذ سيكوف بدثابة ابغل الأمثل  ثالثا:

للمؤسسات ابؼالية كالبنوؾ الإسلبمية، حيث سيجعل بؽا ميزة تنافسية، لأف كجود مؤشر سوؼ ينشط من تلك 
بؽذه ابؼؤسسات إمكانية الاستجابة للطلبات ابؼتزايدة لعملبئها على الاستثمارات إذ سيتيح النظاـ ابعديد 

الاستثمارات ابؼالية الإسلبمية، كذلك من خلبؿ ما يقدمو النظاـ من فرصة كبتَة للدخوؿ إلذ كبيات أسواؽ ابؼاؿ 
 العابؼية، كتقدنً خدماتها الاستثمارية لقاعدة عملبئها.

بؿفظة تتمتع بالسيولة كمقاكمة للركود، كتتمتع بابغماية ضد التضخم،  بيكن ابؼؤشر الإسلبمي من تكوين رااعا:
 بينما تؤمن توفتَ عائدات بؾزية في السوؽ مقابل رسوـ إدارة منخفضة.

 : آلية اناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية.الفرع الرااع
 (2):خطوتتُ ىيتم اختيار مكونات مؤشرات داكجونز لسوؽ الأسهم الإسلبمية عل 

 طوة الأكلذ: يتم استبعاد أسهم الصناعات التي بررمها الشريعة الإسلبمية.ابػ -

                                                 

 ،الهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةعبد الكرنً قندكز،  -(1)
 .31، صمرجع سااق

 .1388، ص بؼرجع السابقنفس  ا -(2)
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ابػطوة الثانية: تطبيق معايتَ النسب ابؼالية ابؼسموح بها في مديونية الشركات التي اختيارىا في ابػطوة  -
الأكلذ، كىي ثلبث نسب كبردد بؽا حدكد قصول بهب ألا تتعداىا الشركة لكي تقبل في ابؼؤشر 

 : كىي كالتالر مي كتبقى بفثلة فيوالإسلب
 .%33أقل من إلذ الأصوؿ نسبة الديوف قصتَة كطويلة الأجل  .1
 .%49نسبة الديوف قيد التحصيل أقل من  .2
  .%10نسبة دخل الفائدة إلذ الدخل التشغيلي العاـ أقل من  .3

بهوز التعامل بأسهم فلب  %10الفائدة إلذ الدخل التشغيلي العاـ التي ىي أقل من  نسبة دخلأما بالنسبة ل
 شركة تتعامل بالربا حتى كإف كانت قد أسست بنشاط حلبؿ.

ـ عن أسهم الشركات التي تودع الأمواؿ الفائضة لديها في ابؼصارؼ 1998البكة سنة كقد جاء في ندكة  
ن ابؼشاركتُ الربوية كتدخل الفوائد الربوية في بؾموع أمواؿ الشركة كلو كانت ابؼبالغ ضئيلة، حيث كاف للعديد م

 آراء ثابتة في ىذا ابؼوضوع نقتبس منها بعض الآراء: 
د. كىبة الزحيلي: رئيس ابؽيئة الشرعي للمضاربة كابؼقاصة الإسلبمية، أستاذ الفقو بكلية الشريعة بجامعة  . أ

ة إف ابغلبؿ بتُ كابغراـ بتُ كالأمر مرفوض بساما، كقاؿ إنتٍ أرفض رفضا كاملب ابؼشاركة في الأنشط»دمشق:
 .«ا﵀رمة كلو جزئيا

الشركة غرضها »الشيخ بؿمد تقي العثماني عضو ابؽيئة الشرعية ابؼوحدة كالقاضي با﵀كمة العليا بكراتشي: . ب
كلكن قد برصل الشركة على مسابنات من شركات أخرل غرضها حراـ أك تساىم ىي في  ،الأساسي مشركع

 أنشطة أسهم ىذه الشركة. «طة كلياشركات غرضها حراـ، كبهب على الصناديق بذنب ىذه الأنش
إف ابؼبتٍ على الفساد ىو فاسد »كمفتي ابعمهورية  التونسية:بؿمد بـتار السلبمي: عضو ابؽيئة الشرعية ابؼوحدة  . ت

كالفقيو لا بيكن أف يعطي قولا ىو لا يؤمن بو كإف كانت بعض الصناديق دخلت في بؾالات أخرل بؿرمة، فلب 
 .«ؿبين أف نقوؿ إف نشاطها حلب

الصديق بؿمد الأمتُ الضرير: رئيس ابؽيئة الشرعية لبنك البكة السوداني كأستاذ قسم الشريعة بكلية القانوف  . ث
: إف الأصل ىو حرمة التعامل مع أنشطة تتعامل بالربا حتى كلو كاف ىدفها مشركعا، كإنتٍ » بجامعة ابػرطوـ

سهاـ في ىذه الشركات، أما مسألة النسبة ابغلبؿ مع حرمة الاستثمار في ىذه الشركات فابؼبرات لا تبر الإ
 .«في الفائدة فإنو أمر لا بهوز كىو غتَ مقبوؿ إطلبقا، أما الاقتًاض بالفائدة فحراـ كلو كاف دربنا كاحدا
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 الفصل الثالث: خلاصة
ككذا العقود  ،ئدةة على السلع، كعلى أسعار الفايبررـ العقود ابؼستقبلية بجميع أنواعها، كىي العقود ابؼستقبل

احد أك أكثر من ا﵀اذير الشرعية، لكن ة على مؤشرات الأسهم، كذلك لاشتماؿ ىذه العقود على ك يابؼستقبل
كقد أجيز ىذا  كبتَ بتُ عقد السلم كالعقود الآجلة أك ابؼستقبليةالتشابو بيكن تطويرىا في إطار عقد السلم نظرا لل

ي الإسلبم قتصادالعقود ابعائزة في الامن أقرب  ، حيث يعتبستصناعفي إطار عقد الا ىاتطوير ، كذلك التطوير
 .لتحوط ضد تقلبات كفركقات الأسعار، ككذا دكربنا في اابؼبيعتسليم الثمن ك  لكالتي تسمح بتأجي

ىي عقود مستحدثة لا تنطوم برت أم  أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليديةعقود ابػيارات التي يتم التعامل بها في 
عقد اختيار  بزتلف عن شرط ابػيار ابؼعركؼ إذ تتنوع  إلذ نوعتُ رئيستُ بنا:ك  ،عقود الشرعية ابؼسماةعقد من ال

البيع، كعقد اختيار الشراء، يدفع فيهما أحد الطرفتُ، كىو مشتًم ابغق، عوضا للطرؼ الآخر، كىو معطي 
ختيار الاكعدمو في حالة اختيار البيع، أك الاختيار) بائع ابغق (، في مقابل بستع ابؼشتًم بحق الاختيار بتُ البيع 

غتَ حقا ماليا عنو فإنو  لانفعة ك لا ممالا ك بدا أف ابؼعقود عليو ليس ك راء كعدمو في حالة اختيار الشراء، بتُ الش
كبذلك يتبتُ بطلبف التعامل بعقود الاختيار  ،فلب  بهوز تداكبؽا بدا أف ىذه العقود لا بذوز ابتداءجائز شرعيا ك 

 .بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليديةعامل ابؼت
لسوؽ  بيكنالتحوطية كخيار الشرط كخيار الشراء الشبيو ببيع العربوف، ابػيارات الإسلبمية  من خلبؿ

ماف ازدياد عدد ابؼتعاملتُ مع ىذه السوؽ جراء الأابؼاؿ الإسلبمي أف تنمو كيكب حجمها، بفعل ثقة الأفراد ك رأس 
لى طرؼ على حساب الطرؼ دكف أف تلقى عت ابؼخاطر فتتوزع بعدالة، ك دم، كإف كجكالطمأنينة على أموابؽ

 .ىذا النمو يزيد السيولة ابؼالية في السوؽ الإسلبمية فيجعلها أكثر بموا ك ازدىاراالآخر، ك 
 تتنوع عقود ابؼبادلات ابؼتعامل بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية إلذ الأنواع التالية:

 ذلك الربافي ىو في حقيقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل كالتأجيل، فدخل  :أسعار الفائدة مبادلةعقود -أ
)أم من عملة كاحدة(، كتكوف ربا نسيئة فقط  كانت النقود من جنس كاحدإذا   بنوعيو: ربا الفضل كربا النسيئة

ر  في بررنً ىذا النوع من عقود )أم من عملتتُ بـتلفتتُ(، كىو ظاى إذا كانت النقود من جنستُ بـتلفتُ
اشتمالو على القمار، كذلك لدخوؿ الطرفتُ في العقد على أف يدفع أحدبنا للآخر الفرؽ بتُ  ككذاابؼبادلات، 

ابؼبلغتُ في الأجل ا﵀دد، بحسب ما تكوف عليو أسعار الفائدة في ذلك الأجل، فكاف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما 
    .قة القمارقيه حبما أك غارما، كىذغا
الا، كىذا لا بيع عملة بعملة أخرل بيعا ح يشمل العقد الأكؿ عقدين: على يشتمل: عقد مبادلة العملبت-ب

أما ، التقابضت  فيو شركطو من ابغلوؿ ك لأنو صرؼ توفر  إشكاؿ فيو بحد ذاتو إذا حصل التقابض في بؾلس العقد
العقود، من من ىدـ لإحدل ىذين الشرطتُ، ىذا من جهة إذا كاف غتَ ذلك فإنو بىرج من نطاؽ ابعواز بؼا في 

جهة أخرل ابؼبادلة بست بتبادؿ مشركط للقركض حيث أف الشركة الأكلذ تقرض الثانية على شرط أف تقرض الثانية 
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 ا آجلب كىذا عقد بؿرـ لأنوبيع العملة ابؼشتًاة في العقد الأكؿ بالعملة الأخرل بيع فهو العقد الثاني، أما الأكلذ
.كبيع الدين بالدين  دخلو ربا النسيئة  ا﵀رـ

الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين،  ا﵀اذير الشرعية الآتية: وتضمنل الأسهم: غتَ جائز عقد مبادلة عوائد-ج
 الغرر، القمار، ككل كاحد من ىذه ا﵀اذير كاؼ كحده في بررنً ىذا النوع من العقود فكيف بها بؾتمعة.

لع: غتَ جائز لقيامو بالتحايل على الربا كأف ابؼراد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها عقد مبادلة الس -د
، إضافة بؼا فيو من قمار لانعداـ تبادؿ كبؽذا لا بهرم بؽا قبض أصلببدليل أف السلعة ليست مقصودة بالعقد، 

ك سعر  الشراء الذم يتًؾ يوميا ابؼبيع كلكن بدفع الفارؽ بتُ السلعتتُ، كما فيو من غرر لعدـ تبياف سعر البيع أ
 لسعر السوؽ.

إلذ أف التعامل بابؼؤشر في الأسواؽ  حوؿ شرعية ابؼؤشرات قد ذىب بؾمع الفقو الإسلبمي في قرارهل
، لكن ابؽندسة ابؼالية كفق  ابؼنهج الإسلبمي أعطت بديلب مناسبا،  العابؼية بؿرـ شرعا، لأنو بيع شيء كبني معدكـ

ؽ الأسهم الإسلبمية للؤشخاص الراغبتُ في الاستثمار كفقا بؼوجهات الاقتصاد حيث أنشأت مؤشرات سو 
الإسلبمي، كأف ىذه ابؼؤشرات تستَ على خطى الأسهم ابػاضعة للشريعة الإسلبمية في كل أبكاء العالد، كبالتالر 

 ث تنوعتفهي تتيح للمستثمرين الإسلبميتُ أدكات شاملة مبنية على منظور استثمارم عابؼي حقيقي، حي
 الإسلبمية كمؤشرات فاينانشياؿ تابيز إصدارات مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية إلذ نوعتُ: مؤشرات داك جونز

  الإسلبمية.

 


